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  :روي عن الرسول صلى االله عليه وسلم أنه قال لأبي ذر الغفاري     

املا فإن السفر بعيد، وخفف زاد كيا أبا ذر جدد السفينة فإن البحر عميق، وخذ ال"  
  "فإن العقبة كئود، وأخلص العمل فإن الناقد بصير الحمل

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  كلمة شكر وعرفان
  

  : تعالى في محكم تنزيلهقال االله
  "ولئن شكرتم لأزيدنكم"    

لشـكر  فالحمد الله حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه كما يليق لجلال وجهه وعظيم سلطانه، وا      
ملكه إلا بمشيئته الله الذي مكنني من إتمام هذا العمل المتواضع، فما كان لشيء أن يجري في 

والصلاة والسلام على حبيب االله المصطفى وحبيبنا محمد صـلى االله عليـه    جلَّ شأنه وعلا،
  وسلَّم وعلى آله وصحبه ومن تبعه بإحسان إلى يوم الدين أما بعد،

هذا البحث لا تفوتني الإشادة بمن وقف إلى جانبي في تحقيق هذا بعد أن فرغت من إتمام    
الذي أشرف على هذه الأطروحة، حيث أنه لم الدكتور يوسف دبوب العمل إشرافا ومساعدة 

يبخل عليَّ بوقت من أوقاته ولا بجهد من جهوده لما اقتضاه عملي وذلك في سبيل تـوجيهي  
ما شط بي السهو والخطأ، فله الشكر والثنـاء  وتتبع خطواتي وإعادتي  إلى وجه الصواب كل

دون أن أنسى الأستاذ الدكتور فرج عبد الفتاح فرج من معهد البحوث والدراسات . خالصين
الإفريقية بجامعة القاهرة الذي كان له الفضل الكبير عليّ خلال إقامتي بجمهوريـة مصـر   

  .العربية

ومة بسيطة ساهمت في إثراء هذا البحث كما أوجه شكري إلى كل من أمدَّني ولو بمعل      
إطـارات  ، SGBVوأخص بالذكر الأستاذ الدكتور سعدون بوكابوس، السـيد فرفـارة مـن    

، كل أساتذة وطلبة وموظفي وعمال جامعة شلف، كـل أعضـاء السـلك    COSOBوموظفي 
ارات الدبلوماسي بالسفارة الجزائرية بالقاهرة، إطارات الهيئة العامة لسوق المال بمصر وإط

   .هيئة السوق المالية بتونس

  

  

  



  إهــداء
إلى من ربَّاني أحسن تربية وأرسى في قواعد الحياة والأخلاق الفاضلة، إلى صاحب القلب  -

الكبير الذي أعطاني بلا حدود، إلى النور الذي أنار لي الطريق فكان نعم المربي ونعم المعلم 
نه، أسأل االله عزَّ وجل أن يجعله في درجة وأسكنه فسيح جنا رحمه االله وأرضاه" والـدي " 

   .الصديقين والعليّين والشهداء
إلى الشمعة التي تحترق وتنير دربي، إلى من علمتني الصبر والسـعي   إلى الأمل الباقي، -

وسهرت الليـالي   ، إلى من غمرتني بحنانها وعطفها من نعومة أظافريوراء العلم والمعرفة
  .االله لي وأطال في عمرهاحفظها " والـدتي " لراحتي 

التي أدعو من االله عزَّ  "نفيسة  "إلى زوجتي التي كانت سندا وعونا لي، إلى ابنتي الغالية  -
إلى ، "نفيسة العلم"وجل أن تكون صالحة ومصلحة في بلدها وأمتها حتى تلقب بمشيئته تعالى 

  .من الذرية الصالحةرزقه االله بحوله بالصحة والعافية وجعله  "لقمان"المولود الجديد 
الذي أتمنى له كل التوفيـق فـي    فيصلوإلى  ،وعائلاتهم فردا فردا وأخواتي إلى إخوتي -

  .مستقبله إن شاء االله
  .إلى كل أفراد عائلتي -
  .إلى عائلة روماني وكل أصدقائي وزملائي وعلى وجه الخصوص عبد القادر فاضل -
  .علم ساهمت في تكوينيإلى كل أستاذ ومعلم زودني ولو بقطرة من ال -
  .إلى كل طالب علم وباحث في سبيل ازدهار ورخاء هذا البلد الغالي -

  .إلى كل هؤلاء أهدي هذا العمل المتواضع       
  

 جمال الدين سحنون
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  :مقدمة
تمر للحياة مجالا من المجالات أو قطاعا من القطاعات إلا وأحدث فيه العديد من  يترك التطور المسلم        

التغييرات، ويعتبر عالم المال والاقتصاد من أكثر هذه المجالات تطورا، حيث أن الاقتصاد العالمي يشهد نشأة نظام 
  .رأس المال وأسواق العمل جديد يتسم بالتحرر وإزالة القيود والاندماج بين كل أسواق السلع والخدمات وأسواق

التي كانت سائدة إلى وقت قريب، أين لعبت البنوك المديونية  لىع دتمعيكان ن التمويل منذ القدم أ امك        
الاقتصاد بصفة عامة، واعتبر النظام المصرفي دورا أساسيا في تمويل المؤسسة و والمؤسسات المختصة في منح القروض

لسوق، حيث استمر التمويل غير المباشر حتى منتصف السبعينات بالنسبة للولايات آنذاك أساس قيام اقتصاد ا
ونظرا لضغوط التكاليف  ية،المتحدة الأمريكية وبريطانيا بينما تواصل حتى أوائل الثمانينات في بقية الدول الأورب

ف الأكثر مردودية السعي وراء بلوغ نصاب التوظيم الذي خضعت له المؤسسة من جهة والمرتفعة لهذا النظا
بالنسبة للمدخرين، اتجه تمويل الاقتصاد نحو الأسواق المالية إذ أصبح يتم عن طريق إصدار الأوراق المالية، مما أدى 
إلى انخفاض نصيب البنوك في حجم التمويل في الوقت الذي ارتفعت فيه نسبة التمويل المباشر الذي مكّن المؤسسة 

هذا الإجراء الجديد سمح للشركات   السوق دون اللجوء إلى الاقتراض،المتوفر في من التمويل مباشرة من الادخار
  . من تدعيم رأسمالها الخاص وبالتالي التقليل من تكلفة رأسمالها ككل

ونظرا للتطور الكبير الذي تعرفه صناعة تكنولوجيا المعلومات والكمبيوتر والاتصالات إضافة إلى تأثير         
رفه العالم إلى ما يسمى بالقرية الواحدة أو بمعنى آخر العولمة، بدأت تظهر في العالم حركات تحول التحول الذي يع

مستمرة من أنظمة الاقتصاد المخطط والموجه مركزيا أين كانت الدولة تسيطر على صنع وتوجيه القرارات 
ق تاركة بذلك عوامل العرض الاقتصادية إلى أنظمة تعتمد على الاقتصاد الحر حيث تعمل وفقا لتوجهات السو

  .والطلب تتحكم في كفاءة المشروعات مع اعتبار مبدأ الربح هو الأساس في تحديد وتوجيه الموارد الاقتصادية
ظم الدول لرفع كفاءة حشد دورا أساسيا في اقتصاديات معفقد أصبحت تلعب ما أسواق الأوراق المالية أ        
شهدت هذه الأسواق منذ بداية حيث لية للقطاعات الاقتصادية المختلفة، وتوفير الاحتياجات التموي الموارد

تجارة الخدمات التحول نحو عالمية الأسواق المالية وتشابكها وتحرير معالمها الثمانينات ثورة حقيقية كان من أبرز 
 إزالة العديد من القيود ، مما أدى إلىالحديثة يةالتمويل والأدوات وسائلالظهور العديد من كذا و المالية والمصرفية

على حركة السلع ورؤوس الأموال وبالتالي التوسع في حجم التجارة العالمية وزيادة الانخفاض في تكلفة الاتصالات 
ومن ثمَّ التوسع في حركة رؤوس الأموال، الشيء الذي أدى ببورصات الأوراق المالية إلى تعدي محيطها وتخطي 

رها فروعا منتشرة في مختلف دول العالم تسمح بتنقل رؤوس الأموال الدولية فيما كل الحدود اليوم إلى حد اعتبا
  .  بينها بحثا عن أفضل الفرص لتحقيق الربح والاستثمار

وتعد الأسواق المالية الناشئة كأحد أهم المصادر التي توفر رؤوس الأموال الموجهة للطلب المحلي إضافة إلى         
مستثمرين الأجانب لاستثمار أموالهم في الدول الأقل نموا، مما جعل هذه الدول تسارع أنها تمثل فرصا هامة لل

وتتنافس في القيام بالإصلاحات اللازمة لجلب هذه الاستثمارات الأجنبية من خلال أسواقها المالية وبالتالي حدوث 



 أصبحت أحد أهم العوامل التي أدت إلى طفرة في التدفقات المالية إلى مجموعة كبيرة منها، هذه التدفقات المالية التي
وقد أظهرت الأسواق المالية الناشئة دلائل على ارتفاع قدرتها على حشد  . نمو وتطور الأسواق المالية الناشئة

رؤوس الأموال وتحقيق أفضل أداء بين الأسواق العالمية في ضوء التطورات التي شهدتها تلك الدول في مطلع 
 من أهم سماتها الجهود المبذولة في تحرير النشاط الاقتصادي واعتماد آلية السوق في تخصيص التسعينات والتي تعتبر

الموارد، وذلك بهدف زيادة رفع كفاءة تعبئة المدخرات المحلية واستقطاب الاستثمارات الخارجية وتوجيه هذه 
  .الموارد نحو المشاريع الأكثر كفاءة

تعاني من مشكلات عديدة من أهمها قلة الأدوات الاستثمارية الموجودة فيها،  ولعل الأسواق المالية الناشئة        
أن تلعب دورا حيويا في  اعمل على استحداث أدوات مالية جديدة من شأنها جعل البعض من هذه الأسواق تمم

  .صصةت إشراف شركات متختحتجميع المدخرات وإتاحة الفرصة لصغار المستثمرين للاستثمار في تلك الأسواق 
كما تعتبر الخوصصة أيضا نشاطا رئيسيا في العديد من دول العالم، حيث أن التطورات التاريخية توحي بأن         

وجود قطاع مالي تنافسي وفعال يمكن أن يدفع عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية على نحو أسرع، وهذا بدوره 
طاء الماليين ومجموعة واسعة من الأدوات المالية وجهات يتطلب مجموعات كبيرة ومتنوعة من المدخرين والوس

ن الطلب أوالملاحظ  ،الإصدار لتوفير مجموعة كافية من الأنشطة تبرر إقامة البنية الأساسية الضرورية للسوق المالية
فإن  لذلك. يتجه إلى التزايد لاستيعاب المعروض من الأوراق المالية إذا توفرت السياسات والضمانات الملائمة

الخوصصة يمكن أن تكون عاملا حيويا في إيجاد سوق مالية بها مجموعة كافية من الأنشطة الضرورية لتحقيق قدر 
  . من الكفاءة

لم تكن الأسواق المالية العربية في منأى عن هذه الأحداث والتطورات بل شملتها هي أيضا بصفة عامة         
وبورصة تونس ) القاهرة والإسكندرية(ل شمال إفريقيا أي بورصة مصر ونخص بالذكر بورصات الأوراق المالية لدو

وبورصة الجزائر التي تعد أحدث هذه البورصات من حيث النشأة، هذه الأحداث والتطورات السالفة الذكر شملت 
وإذا كانت أسواق الأوراق المالية لهذه . أيضا هذه البورصات وإن كانت بدرجات متفاوتة حسب ظروف كل بلد

الدول الثلاث تختلف من حيث ظروف وتاريخ نشأتها حيث هناك ما هو عتيق مثل بورصة الإسكندرية التي 
تعدان حديثتا النشأة نسبيا بما أنهما بينما بورصتي تونس والجزائر  1893وبورصة القاهرة سنة  1888أنشئت سنة 

، إلا )بالنسبة لبورصة الجزائر 1997نس وبالنسبة لبورصة تو 1969(أنشئتا في النصف الأخير من القرن العشرين 
أن هذه البورصات تتشابه من حيث كونها مرت بمراحل ركود شديدة في عقدي السبعينات والثمانينات، وتتشابه 
أيضا في أنها شهدت نشاطا متزايدا ابتداء من نهاية الثمانينات وبداية التسعينات إلى يومنا هذا باستثناء بورصة 

  .ت تعرف نشاطا محسوسا في السنتين الأخيرتين خاصة في الجانب المتعلق بسوق السنداتالجزائر التي بدأ

  :أهمية البحثـ 
إن التطورات والتحولات التي يعرفها العالم تفرض على دول شمال إفريقيا التكيف مع هذه                   

اعات الرئيسية التي يجب تطويرها التحولات وإجراء الإصلاحات اللازمة لتحقيق هذا الهدف، ومن بين القط



القطاع المالي وعلى وجه الخصوص سوق الأوراق المالية الذي مسته الإصلاحات في كل من مصر، تونس 
إلا أن هذه الإصلاحات طبقت بطرق وأساليب مختلفة وفي ظروف مختلفة كذلك، هنا تكمن أهمية . والجزائر

لشروط التي تسمح ببروز هذه الأسواق المالية ومدى توفرها في الدراسة التي نسعى من خلالها إلى توضيح أهم ا
  .الدول الثلاث، ومن ثمَّ استخلاص النتائج وأهم التوصيات التي تسمح بتفعيل وتنشيط بورصاتها

  : أهداف البحثـ  

  :تتمثل أهداف البحث في النقاط التالية                     
  سواق الماليةإثراء وتعميق المفاهيم المتعلقة بالأ -
  تقديم أهم العوامل التي تسمح بتفعيل سوق الأوراق المالية  -
  إبراز أهم المراحل التي رافقت نشأة وتطور البورصة في كل من مصر، تونس والجزائر -
  إبراز مدى تطبيق مصر، تونس والجزائر للعوامل المؤثرة في تنشيط البورصة وأهم النتائج المتحصل عليها   -
بدراسة تحليلية لسوق الأوراق المالية في كل من مصر، تونس والجزائر باستخدام بعض المؤشرات التحليلية  القيام -

  )IFC(اعتمادا على بعض معايير مؤسسة التمويل الدولية 
  .الخروج ببعض التوصيات التي تسمح بتطوير سوق الأوراق المالية في كل من الدول الثلاث -

  
  :إشكالية البحثـ 

ما هي أهم الشروط التي تسمح ببروز سوق الأوراق المالية؟ وما مدى تطبيقها في كـل مـن                        
  مصر، تونس والجزائر؟ وما هي أهم الطرق التي تسمح بتوفير هذه الشروط لتفعيل البورصة في هذه الدول؟ 

  :الفرضياتـ 
  :تتمثل أهم فرضيات هذا البحث فيما يلي                

عتبر سوق الأوراق المالية الإطار الذي يسمح بتجميع المدخرات التي بحوزة المجتمع وتوجيهها لأصحاب الحاجة ي -
  .إلى التمويل وذلك عن طريق الأوراق المالية

تعتبر المعلومات العنصر الرئيسي لتحقيق كفاءة السوق، وبالتالي تصبح طرق نشر المعلومات من أهم السبل التي  -
  .البورصة تسمح بتفعيل

تعتبر الأسواق المالية الناشئة تلك الأسواق المتواجدة في الدول منخفضة ومتوسطة النمو، إلا أنها بالرغم من ذلك  -
بإمكانها أن تستجيب للطلب المحلي على رؤوس الأموال وأن توفر للعديد من المستثمرين المحليين والأجانب فرص 

  .استثمار أموالهم
وات المالية يسمح بتنشيط البورصة من خلال تقديم خيارات ومتعددة للمستثمرين لتوظيف إن تعدد وتنوع الأد -

  .مدخراتهم



إن ثورة الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات فرضت العديد من التغيرات علـى مختلـف الأصـعدة الإداريـة      -
عن هذه التغيرات، بل يتوجـب   والاقتصادية والاجتماعية والسياسية، وبالتالي فسوق الأوراق المالية ليست بمنأى

  . على القائمين عليها مواكبة هذه التغيرات
إن الخوصصة لا تعد فقط وسيلة تسمح بتنشيط البورصة بل إن عدم وجود بورصة كفأه لا يسـمح بتنفيـذ    -

  .   الخوصصة بصورة مقبولة سياسيا، فهي بالتالي شرط أساسي لنجاح البرنامج الوطني للخوصصة
الأوراق المالية والوسطاء في عمليات البورصة من أهم الركائز التي يُعتَمـدُ عليهـا في تنشـيط     يعد مصدورا -

  . البورصة، وبالتالي فإن التزامهم بالضوابط التي تسير وتنظم البورصة يعد شرطا أساسيا لنجاحها
ا أن تحدد الإطار القانوني إن ضبط وتنظيم البورصة يتعلق بالضبط الإداري والتشريعي لها، فالدولة يتوجب عليه -

والتشريعي، بينما سلطة السوق فيتوجب أن يكون لديها القدرة على المتابعة والضبط اليومي للسوق وذلك بدقـة  
  . وذكاء أكبر

إن سوق الأوراق المالية في كل من مصر، تونس والجزائر لا زالت تعاني من بعض التأخر مقارنة بنظيراتهـا في   -
  .ك لعدم توفرها على كافة الشروط التي تسمح بتفعيل أسواقها الماليةالدول النامية وذل

  :حدود البحثـ 
تركزت هذه الدراسة على إبراز الجانب النظري المتعلق بتقديم تحليل عن سوق الأوراق الماليـة                      

قد تمَّ التركيز على بورصات كل مـن  مع التطرق إلى أهم العوامل التي تسمح بتفعيلها، بينما في الجانب التطبيقي ف
مصر، تونس والجزائر وذلك بتقديم عرض شامل يتعلق بتطورها وهيكلها وواقعها وسبل تفعيلها مع التركيز علـة  

  ).2006-1997(الفترة الممدة بين 

  :منهج البحثـ 
  :لقد تمَّ الاعتماد في هذه الدراسة على                   

اته الوصف وذلك من خلال  التعاريف والمفاهيم المتعلقة سوق الأوراق الماليـة وسـبل   المنهج الاستنباطي وأد -
  .تنشيطها

المنهج التحليلي وذلك من خلال الجانب التطبيقي حيث تمَّ التطرق إل وضعية وأهم التطورات التي مرت بهـا   -
   .بورصات كل من مصر، تونس والجزائر مع تدعيم البحث بمعطيات إحصائية

  :ت البحثأدواـ 
  :تمَّ الاعتماد على جمع العديد من المراجع المتنوعة والمتمثلة في                     

الكتب والمجلات والصحف والمراجع الالكترونية بالإضافة إلى الرسائل والأطروحات والملتقيـات والنـدوات    -
  . والأبحاث العلمية



  الإحصاءات المتعلقة ببورصات الدول الثلاث -

  وانين والتعليمات المنظمة للبورصة في الدول الثلاثالق -
  .الاتصال الشخصي والنقاش الذي تمَّ مع القائمين على البورصات الثلاث -

  :أقسام الدراسةـ 
  :تمت معالجة هذا البحث وفقا للهيكل التالي                     

  ماهية أسواق الأوراق المالية: الباب الأول -
  وامل تفعيل سوق الأوراق الماليةع: الباب الثاني -
 .سوق الأوراق المالية في كل من مصر، تونس والجزائر: الباب الثالث -

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  
  

  
  
  
  

  :الباب الأول
  

  ماهية أسواق الأوراق المالية
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  



  

  :مقدمة الباب
مية، وبالتالي فهو بمثابة عصب الحياة لأي مؤسسة باعتباره يعد المال من الاحتياجات الأساسية في الحياة اليو      

من ثمّ فإن توفره في الوقت المناسب وبالقدر المناسب يعد ئف والمهام داخل هذه المؤسسة، والمحرك الأساسي للوظا
 من بينو. مختلفة تسمح بتحقيق هذا الهدفأكثر من ضرورة، ولتلبية هذه الحاجة لا بد من توفر مصادر تمويل 

هذه المصادر لدينا سوق الأوراق المالية أو البورصة التي تلعب دورا هاما في تعبئة الادخارات وتوجيهها نحو تمويل 
ويتطلب توفير المال اللازم لعملية التنمية التضافر والدعم من . الاستثمارات وبالتالي سد حاجة التنمية الاقتصادية

على كل من القطاع الحكومي والقطاع الخاص محاولة البحث عن  جميع المؤسسات والأسواق، ولذلك أصبح يتعين
وتوضح  ،المصادر التي من خلالها يستطيعوا تمويل عملية التنمية سواء من السوق المحلي أو من السوق الخارجي

مختلف التجارب العملية للأسواق المالية الناشئة أن أشكال التمويل المتاحة لهذه الدول تم الحصول عليها من خلال 
  .خارج البورصةيات التي يمكن القيام بها داخل والعمل

الدور الذي يمكن لتعريف بأسواق الأوراق المالية ولهذا الغرض تهتم هذه الدراسة من خلال هذا الباب إلى ا       
  :الآتيةأن تقوم به لتدعيم التنمية الاقتصادية في الدول النامية، حيث تم تقسيم هذا الباب إلى الثلاثة فصول 

  تعريفها، وظائفها، هيكلها: سوق الأوراق المالية: الفصل الأول
  كفاءة البورصة وأهميتها: الفصل الثاني

  تعريفها وخصائصها: الأسواق المالية الناشئة :الفصل الثالث
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )الماهية، الوظائف، الهيكل(سوق الأوراق المالية : الفصل الأول



اق المالية تعد من أهم المصادر التمويلية التي يمكن للمستثمر أن يمول من خلالها إن سوق الأور             
استثماراته، وبما أنها تعمل على توظيف الادخارات، فإنه من واجب كل مستثمر وكل مدخر التعرف عليها 

  .بهان هم المشاركون فيها وما هي أهم الوظائف التي يمكن أن تقوم كيفية عملها ومَمعرفة ومحاولة 
  :لهذا الغرض تم تقسيم هذا الفصل إلى مبحثين، حيث سيتم التعرض من خلالهما إلى النقاط التالية      

  ـ تعريف السوق المالي
  ـ هيكل السوق المالي ووظائفه  

  )البورصة(تعريف سوق الأوراق المالية : المبحث الأول
ة البورصة وتعريفها ثم التطرق إلى أهم المشاركين من خلال هذا المبحث سيتم تقديم لمحة موجزة عن نشأ        

  .فيها

  نشأة سوق الأوراق المالية: المطلب الأول

لقد مرت البورصات في العالم بمراحل عديدة، فقد كان هناك نوعان من البورصات أحدهما بورصة الأوراق       
ويقتصر التعامل فيها على المنتجات المالية وهي خاصة بالتعامل بالأسهم والسندات والأخرى بورصة التجارة 

ولقد نشأت بورصات التجارة على نمط . الزراعية والصناعية معا مع تخصص كل بورصة حسب إنتاج الإقليم
وأقيمت في  Emponium الأسواق التي كانت تقام منذ آلاف السنين، فقد قامت في أثينا السوق العظيمة المسماة

وكانت على شبه كبير ببورصات التجارة في  Colleglumسوق مثلها تدعى  روما في القرن الخامس قبل الميلاد
  .            1عصرنا الحاضر

كانت الأسواق الكبرى تعقد في القرون الوسطى في المدن الكبيرة التي كانت تنشأ حيث تتلاقى طرق        
 ,Les loges في فرنساالمواصلات وكانت هذه الأسواق موسمية ثم تطورت فأصبحت دائمة، وكانت تسمى 

Les changes, Les parlories Les bourgeois . وهذه الأسواق الثابتة المكان والدائمة الانعقاد هي التي
  .             عرفت في القرن السادس عشر بالبورصات

ا من مدينة بروج ببلجيك" فان دي بورس"يقال أن كلمة بورصة مشتقة أصلا من اسم شخص كان يدعى        
والذي كان يمتلك قصرا يعد ملتقى للتجار ويتم فيه التعامل في العديد من الأنشطة التجارية المتنوعة، وقد بدأت 
البورصات العالمية في الظهور منذ ذلك الحين حيث تعد بورصة أنفر بأمستردام، فرانكفورت بألمانيا، ليفربول 

  .        2من أقدم البورصات التي أنشئت 1870 د نيويوركوبورصة عقو 1890 ، القاهرة1861بإنجلترا، الإسكندرية 
مليار دولار من قيمة  4000أما في مطلع التسعينات، أكبر ساحات البورصة كانت في اليابان بأزيد من       

مليار  1000مليار دولار، ثم بريطانيا ب  3000البورصة للمؤسسات المسعرة، ثم الولايات المتحدة الأمريكية ب 
مليار دولار متبوعة بتلك المتعلقة  250أما بورصات فرنسا وكندا وألمانيا فلها معدل رسملة يقدر ب . ردولا

                                                 
  11:، ص1984يناير  -البورصة والأوراق المالية -الهيئة العامة لسوق المال  1
  07: ، ص2004مؤسسة طوبجي للتجارة والطباعة والنشر  -البورصة المصرية والبورصات العالمية -عبد التوابمحمد حلمي   2



ورة فأما بورصة هونكنغ فوصلت إلى مليار دولار وسنغا. مليار دولار 150بإيطاليا وسويسرا وأستراليا بمعدل 
  .1مليار دولار 60 حوالي

  ةتعريف سوق الأوراق المالي: المطلب الثاني

  .سيتم إيجاز بعض التعاريف المختلفة للبورصة واستخلاص تعريف شامل لمفهوم البورصة        
ـ يتكون الاقتصاد الحديث من ثلاثة أسواق رئيسية هي أسواق الموارد التي يتم فيها تبادل عناصر الإنتاج وتقوم 

تجة التي يتم فيها تبادل السلع الاستهلاكية بتوزيعها على الأنشطة الإنتاجية المختلفة وأسواق السلع والخدمات المن
على السلع الاستهلاكية وما تنفقه ) دخل(والإنتاجية من خلال إنفاق ما تحصل عليه عناصر الإنتاج من عوائد 

وأخيرا الأسواق المالية والتي تقوم بوظيفتها الأساسية في توجيه الادخارات . الوحدات الإنتاجية في عملية الاستثمار
شخاص أو المؤسسات المستثمرة وفي نفس الوقت تقوم بتقرير أسعار الأصول المالية كالأسهم والسندات، إلى الأ

جانب الوحدات الاستهلاكية التي تدخر جزءا من دخلها : حيث أن الادخارات تصب في البورصات من جانبين
جزءا من عوائدها بعد دفع  وهو الجزء المكمل للإنفاق الاستهلاكي و جانب الوحدات الإنتاجية التي تدخر

  .    2الضرائب والمصروفات الأخرى وتوزيع الأرباح على المساهمين
  :ـ ومن وجهة نظر أخرى يمكن أن تظهر البورصة على شكل الوساطة التي تسمح ب

  .تعبئة مصادر الادخار المتاحة لأجل طويل وتوجيهها نحو أصحاب الحاجة إليها *  
  .3المصادر في مختلف المشاريع الاستثمارية الموجودة الاستخدام المحكم لهذه *  

سوق (ـ كما يمكن تعريف البورصة على أنها سوق رؤوس الأموال طويلة الأجل تتكون من السوق الأول 
  .4)سوق التداول(والسوق الثاني ) الإصدار

الأسهم، : نقولةكخلاصة يمكن القول أن البورصة هي سوق منظمة يتم التفاوض من خلالها على القيم الم" 
هذه القيم يتم إصدارها في السوق الأولي، ثم يتم التفاوض عليها في السوق ... السندات، السندات الحكومية

الثانوي، بحيث تتم عملية تعبئة الادخارات لدى الوحدات الاستهلاكية ثم استغلالها من طرف الوحدات 
  ".الإنتاجية بهدف الزيادة في رأسمالها 

  المشاركون في سوق الأوراق المالية :ثالمطلب الثال

آلياتها أدى إلى ظهور مشاركين جدد وتنوع الفاعلين في نشاطها ويتعلق الأمر إن التطور السريع للبورصة و      
  :ب

   مصدروا الأوراق المالية :1الفرع
                                                 

  185: ، ص1991الدار الجامعية  -الإدارة المالية المعاصرة -عبد الغفار حنفي 1
  66: ، ص2004، 01عمان الأردن، ط -الحامد للنشر والتوزيعدار  -النقود والمصارف والأسواق المالية -عبد المنعم السيد علي  و نزار سعد الدين العيش  2

3 Hachemi Alaya- La monnaie finance dans une économie en mutation- Centre des Publications Universitaires, 
Tunisie, 2002, P:219 
4 LUC BERNET- ROLLANDE- Principes de techniques bancaires- 21ème édit Dunod, Paris 2001, P:320 



  :ويتعلق الأمر بهذا الشأن ب      
  ـ المؤسسات الصناعية و التجارية

  ـ المؤسسات المالية
  ـ الشركات الأجنبية

  ـ المصالح العمومية
  ...ـ الدولة والجماعات المحلية

  :1ولحصول هؤلاء المصدرين على رخصة إصدار أوراقهم المالية في البورصة يجب توفير بعض الشروط      
  .موافق عليه من طرف مجلس إدارة الشركة يجب أن يكون الإصدار *
النسبة للسوق الأولي والسوق الثاني وذلك بقيمة معينة وحسب السوق رسملة البورصة يجب أن تكون محددة ب *

  ).الدولة(أيضا 
  .نسبة معينة من رأسمال الشركة يجب أن يكون معروضا في السوق على الجمهور* 

كما يجب إعلام الجمهور إعلاما كاملا بحيث يجب أن يتضمن هذا الإعلام المعلومات الخاصة بتنظيم الشركة،      
  .المالية، نشاطها، نتائجها وتطلعاتها المستقبلية حالتها

  المستثمرون: 2الفرع

  :ويتعلق الأمر بهذا الشأن ب      
  ـ الخواص الذين يودون توظيف إدخاراتهم

ـ المستثمرون المؤسساتيون الذين بحوزتهم رؤوس أموال هامة مودعة لديهم من طرف زبائنهم، وبالتالي فعليهم  
  :2ومن أهم هؤلاء المستثمرينتسيير هذه المصادر، 

  شركات التأمين *     
  صناديق التقاعد *     
وصناديق التوظيف  (SICAV)هيئات التوظيف الجماعي مثل شركات الاستثمار ذات رأسمال متغير  *     

  ...(FCP)الجماعي للأوراق المالية 
تثمر حسابا خاصا بالأوراق المالية لدى مؤسسة ولشراء أو بيع الأوراق المالية في البورصة يجب أن يفتح المس      

  ...قرض مرخصة أو لدى مؤسسة استثمار

  الوسطاء الماليون :3الفرع

                                                 
1- Josette Peyrard, La bourse- Vuibert entreprise- 8ème édition 1999, P:43  
2 Josette Peyrard, La bourse- Opcit, P:45 



إن أهم وظيفة تقوم بها الأسواق المالية هي تحويل التدفقات النقدية من المدخرين أو المقرضين إلى تدفقات       
عديدة نشأت لهذا الغرض وأهمها ما يسمى بالوسطاء نقدية إلى المستثمرين أو المقترضين من خلال مؤسسات 

  .1الماليين أو أجهزة الوساطة المالية
يمكن تعريف الوسيط المالي على أنه مؤسسة تتوسط بين المقرضين النهائيين والمقترضين النهائيين، حيث يتولى       

تي تنساب ورغباتهم وطموحاتهم آخذا إرشاد ومساعدة المكتتبين على تحديد اختياراتهم من بين مختلف الأدوات ال
كما أن الوسطاء هم أعوان متخصصون ينفردون بالقيام بتداول الأوراق المالية . بعين الاعتبار إمكانياتهم المالية

لا يمكن لأي و ،2لحساب الغير، وتخضع مهنتهم إلى تنظيم ومراقبة دقيقة لحماية العملاء وضمان سلامة معاملاتهم
ا إذ يتوجب لممارسة مهمة الوساطة التمتع بقدر كبير من المعرفة والدراية والخبرة المهنية كان أن يكون وسيط

  :والتأمين ضد المخاطر، والقيام بإيداع ضمان مالي لدى البورصة، ومن أهم الوسطاء الماليين والأكثر شيوعا نجد
  ـ البنوك التجارية
  ـ بنوك الادخار

  ـ مؤسسات الاقتراض والادخار
  الاستثمارـ شركات 

  ـ شركات التأمين على الحياة
  ـ شركات التمويل
  ـ شركات التأجير

  ـ صناديق التأمين على الحياة 
لا يمارس نشاط التفاوض في القيم المنقولة المتداولة في البورصة سوى الوسطاء في عمليات البورصة، حيث       

نشاطهم من طرف هيئة التنظيم والمراقبة  يمتلكون شركات ذات أسهم أو هم أشخاص طبيعيون مرخصون لمزالة
  :للبورصة، وللحصول على الترخيص يجب على الوسيط أن يقدم الضمانات الكافية المتعلقة بـ

  ـ حيازة حد أدنى من رأس المال
  ـ حيازة جهاز تنظيمي محكم ووسائل تقنية تتلاءم مع نشاطه

  زاولة هذا النشاطـ حيازة موظفين لهم من الكفاءة والتأهيل ما يسمح لهم بم
إن الوسطاء الماليين لهم إمكانية مزاولة نشاط تسيير المحافظ والقيام بعمليات التوظيف للأوراق المالية، وبالتالي       

فإن نشاطهم في التوظيف يجعلهم يبحثون دوما عن مكتتبين وطالبين للأوراق المالية لحساب المصدر الذي يقوم 
هذا النشاط يزاول عند القيام بإصدار قيم منقولة باستعمال السعي للبيع . (APE)م بعملية النداء للادخار العا

« démarchage »  الذي لا يمكن ممارسته إلا من طرف الوسطاء المؤهلين، فهو يعرف بأنه نشاط الشخص

                                                 
  73: النقود والمصارف والأسواق المالية، مرجع سابق، ص -عبد المنعم السيد علي  و نزار سعد الدين العيش  1
  109:، ص1997الدار الجامعية، كلية الإسكندرية  -أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية -ويمحمد صالح الحنا  2



. 1لةالذي يقوم بصفة دائمة باستعمال وسائل الاتصال من أجل عرض الاكتتاب أو الحصول على القيم المنقو
  :وتتحدد وظائف الوسطاء في المهام التالية

  ـ التفاوض في القيم المنقولة 
  ـ تسيير محفظة القيم المنقولة

  ـ التوظيفات عند إصدار القيم المنقولة
  ـ التوظيفات في السوق الثانوية

  2لجنة تنظيم و مراقبة البورصة :4الفرع
هيئة "وفي تونس " (COSOB)يات البورصة ومراقبتها لجنة تنظيم عمل" تدعى هذه اللجنة في الجزائر       

تعد اللجنة سلطة ضبط مستقلة ". (CMA)الهيئة العامة لسوق رأس المال "وفي مصر " (CMF)السوق المالية 
تتمتع بالشخصية المعنوية وتتولى مهمة السهر على حماية الادخار المستثمر في القيم المنقولة أو أي منتوج مالي آخر 

اللجوء العلني للادخار، وكذا السير الحسن للسوق وشفافيتها، كما تتمتع بمهام رئيسية تسمح لها  يؤدي إلى
  :بتحقيق هذه الأهداف والتي يمكن الإشارة إليها فيما يلي

تأشيرة على المذكرة الإعلامية  بإعطائهم تسهر اللجنة على حماية المدخرين: حماية المستثمرين في القيم المنقولةأ ـ 
 يعدها كل مصدر يلجأ للادخار علنيا عند إصداره قيما منقولة، عند إدخال سندات في البورصة أو عند عملية التي

لا تتضمن تأشيرة اللجنة تقديرا لجدوى العملية المقررة من طرف مصدرها أو لنوعية السندات . عرض عمومي
مناسب، مترابط وشامل، ما يسمح للمستثمر  فهي تعني فقط أن الإعلام الذي تضمنته المذكرة الإعلامية. المصدرة

  .باتخاذ قراره للاكتتاب في قيم منقولة أو لاقتنائها عن دراية

تتمثل المهمة الرئيسية من مراقبة السوق في ضمان نزاهة سوق القيم المنقولة وشفافيتها من : مراقبة السوقب ـ 
البورصة والمؤتمن المركزي للسندات وهيئات خلال رقابة نشاطات الوسطاء في عمليات البورصة وشركة تسيير 

  :وتسمح هذه المراقبة لسلطة ضبط السوق بالتأكد من ،التوظيف الجماعي في القيم المنقولة
  .أن الوسطاء في عمليات البورصة يحترمون القواعد الرامية إلى حماية السوق من أي سلوك قذر أو مجحف *
  .الشفافية وحماية المستثمرأن السوق تشتغل حسب القواعد التي تضمن  *
  .أن إدارة السندات وتسييرها وفق القواعد التي حددتها سلطة ضبط السوق *

وترمي هذه المراقبة إلى ترصد أي جنحة في البورصة، أو جنحة استعمال المعلومات السرية، أو التلاعب       
  .بالأسعار، أو المعلومات الخاطئة المضللة

د اللجنة من أجل القيام بمهامها بسلطة تنظيمية، وسلطة مراقبة ورقابة، وسلطة تزو: صلاحيات اللجنة ج ـ
  .تأديبية

                                                 
1 Guide de la bourse et des opérations boursières "La bourse d'Alger"- Collections guides plus- 1998, P:29 
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  :تسن اللجنة الأنظمة المتعلقة خصوصا بما يأتي: السلطة التنظيميةـ 1  
التزامات المصدرين أثناء إصدارهم قيما منقولة باللجوء العلني للادخار، أو الدخول إلى البورصة، أو  *

  .وميةالعروض العم
  .اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة وكذا القواعد المهنية المطبقة عليهم *
  .شروط تداول ومقاصة القيم المنقولة المسجلة في البورصة *
  .القواعد المتعلقة بمسك الحساب وحفظ السندات *
  .القواعد المتعلقة بتسيير نظام التسوية والتسليم المتصل بالسندات *
  .القيم المنقولةتسيير حافظة  *

  :تسمح هذه السلطة للجنة للتأكد على الخصوص من: سلطة المراقبة و الرقابةـ 2  
  .احترام الأحكام التشريعية والتنظيمية من طرف المتدخلين في السوق *     
  .امتثال الشركات التي تلجأ علنيا إلى الادخار لالتزامات الإعلام التي يخضعون لها *     
  . الحسن للسوقالسير *     

  :تنشأ لدى اللجنة غرفة تأديبية وتحكيمية تقوم بما يلي: السلطة التأديبية والتحكيميةـ 3  
  تختص اللجنة بالنظر في إخلال بالالتزامات المهنية والأدبية          :في المجال التأديبي *   

  .لتشريعية والتنظيمية المطبقة عليهمللوسطاء في عمليات البورصة وكذا في كل مخالفة للأحكام ا           
تختص اللجنة بالنظر في كل نزاع تقني ينتج عن تأويل القوانين والأنظمة التي تحكم  :في مجال التحكيم *          

  :عمل سوق البورصة والذي يقع
  بين الوسطاء في عمليات البورصةـ           
  ة تسيير البورصة بين الوسطاء في عمليات البورصة وشركـ           
  بين الوسطاء في عمليات البورصة وزبائنهم ـ          
  بين الوسطاء في عمليات البورصة والشركات المصدرة ـ          

  ♣شركة تسيير إدارة بورصة القيم المنقولة :5الفرع

ن مرآة لمكانتها وحجمها إن شركة إدارة بورصة القيم المنقولة مطالبة بتجهيز الاقتصاد الوطني ببورصة تكو       
والدولي، فيجب أن تعكف على القيام بكل التدابير العملية والتقنية اللازمة للتبادلات في القيم المنقولة  يالجهو

  : 1وذلك بغية
  . (SPA)ـ ترخيص انفتاح رأسمال المؤسسات العمومية والخاصة المنظمة على شكل شركات ذات  أسهم

  .هذه الشركةـ الحصول على حصة من أصول   
                                                 

  يمكن أن نجد لها عدة تسميات أخرى  ♣
1 Guide de la bourse et des opérations boursières "La bourse d'Alger"- Opcit  P: 09 



  .ـ تحقيق التمويل المباشر للاستثمار عن طريق الادخار العمومي الوطني  
  .ـ الحصول على مصدر سيولة من الادخار المستثمر على المدى الطويل  

إن شركة إدارة بورصة القيم هي شركة ذات أسهم مكونة من طرف وسطاء عملية البورصة الذين ينفردون       
فهي إذا مطالبة بتقديم . لأوراق المالية المتداولة في البورصة لحساب زبائنهم ولحسابهم الخاصبحق التفاوض في ا

  :خدمة ذات نوعية بهدف
  :بين وسطاء عمليات البورصة عن طريق تسهيل التبادلاتـ 1
  إنشاء قواعد وأحكام تنظم سيرها ـ   
  إنشاء نظام يضمن التحكيم والفصل في التراعات  ـ   
  ظام وسلوك في السوقرسم نـ    
تطوير تجارة الأوراق المالية عن طريق تطوير السوق بتعريفه للجمهور على أنه هيئة تحظى بالثقة اللازمة، فهو ـ 2

إذا إطار عام ومنظم في خدمة وسطاء عمليات البورصة كونهم محترفوا القطاع، وذلك للسماح لهم بتأدية مهامهم 
  :وفي هذا الإطار تتحمل الشركة على عاتقها. اطبقا للأنظمة والقوانين المعمول به

 تنظيم عملية دخول القيم المنقولة إلى البورصة  ـ   
   .التنظيم العيني لحصص البورصة، تسير نظام التداول والتسعيرـ   
  تنظيم عمليات تصفية المعاملات في القيم المنقولةـ   
  .(BOC)للتسعيرة  ونشر الكشف الرسمي نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة ـ   

  .ويكون القيام بمهام الشركة تحت رقابة لجنة المراقبة والتنظيم لعمليات البورصة      

  هيئات التوظيف الجماعي: 6الفرع

إن الاستثمار في البورصة يتم إما عن طريق تشكيل محفظة خاصة للأوراق المالية، إما عن طريق هيئة من      
والتي هي عبارة عن شركات حاملة لقيم منقولة تعمل  ،1(OPCVM)ظيف الجماعي للأوراق المالية هيئات التو

وبالتالي فهيئات . على تسييرها لحساب مساهميها أو أصحاب حصص والذين يعتبرون المدخرين الحقيقيين
  :التوظيف الجماعي تلعب دورا أساسيا في جمع الادخار، ويمكن أن تظهر على الشكل التالي

إن شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير هي شركات : (SICAV)شركة استثمار ذات رأسمال متغيرأ ـ 
إن رأسمال شركات الاستثمار ذات رأس . 2خفية الاسم يتمثل موضوعها الوحيد في إدارة محفظة الأوراق المالية

رحلة مع إضافة أو خصم حسب الحالة المال المتغير يساوي في كل وقت قيمة الموجودات الصافية والأرباح الم
  :إن رأسمال هذه الشركات يتغير وفق ما يلي. رصيد حساب تسوية المداخيل المتعلقة بالسنة المالية المنتهية

                                                 
1 www.marchés financiers.net- pages marchés financiers 
2 Conseil du marché financier- TUNISIE- Colloque International "SICAV et déontologie"- Tunis 04 mai 2001  



الزيادة حسب قيمة الأسهم المكتتبة من طرف المستثمرين الجدد أو الأسهم الجديدة المكتتبة من طرف ـ    
  .المستثمرين القدامى

  .قصان حسب قيمة الأهم المباعة من طرف المستثمرينالن ـ   
إن شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير توزع عادة على مساهميها المداخيل التي تتحصل عليها من       

  .1"شفافة " يمكن القول إذا أن هذه النوعية من الشركات هي شركات . الفوائد والعوائد كاملة بدون أي خصم
  .يير شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير من طرف إدارة أو مديرية وذلك حسب الحالةيتم تس      

تعتبر صناديق التوظيف الجماعي ملكية مشتركة للقيم المنقولة، فهي : (FCP)صناديق التوظيف الجماعي ب ـ 
القانونية  هذه الصناديق لا تتمتع بالشخصية. مسيرة من طرف شركة تسيير وذلك لحساب حاملي الحصص

...) بنوك، وسطاء(، فهي ملكية مشتركة للأوراق المالية، تؤسس عادة من طرف متدخلين )شخصية معنوية(
وبما أن . مأحدهما يضمن الإدارة والآخر التسيير، وبالتالي تمنح للمدخرين إمكانية تسيير عقلاني واحترافي لادخاراته

 حيث يمكن أن يكون المسير شخصا معنويا  أو طبيعيا، صناديق التوظيف الجماعي مسيرة من طرف اختصاصيين
، مما يجعل هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة أن تصبح الموجه الأساسي 2فهي تسمح بتقسيم أكبر للمخاطر

  .للادخار في العالم

 :وهييمكن تصنيف هذه الهيئات إلى أربعة أصناف : تصنيف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةج ـ 
تسمح للمستثمرين بتحقيق عمليات لفترة قصيرة بدون أن تتأثر في  :3"قصيرة الأجل"م .ق.ج.ت.ـ هـ1  

  .« courtage »بمؤشر السمسرة  امردوديته
بدون خطر على رأس المال، بحيث أن هدف التسيير مرتبط بواحد أو بالعديد ": النقدية"م .ق.ج.ت.هـ *    

  .من مؤشرات السوق النقدية
  .هدفها في التسيير هو إعطاء الأولوية لاستمرارية قيمة التصفية: الاعتياديةم .ق.ج.ت.هـ *    

  .هدفها في التسيير هو الوصول إلى نتائج قياسية مع قبول مخاطر السوق: الحساسةم .ق.ج.ت.هـ *    
ل أي خطر في تعمل على تسيير المحفظة دون أن تتحم: 4سندات موسطة وطويلة الأجل"م .ق.ج.ت.ـ هـ2  

لا م .ق.ج.ت.هـإن حاملي هذا النوع من . المردودية، حتى ولو تم الاحتفاظ بالأوراق المالية حتى درجة نضجها
يتحملون عبئ التسيير ويستفيدون في كل فترة بالسيولة إذا لم يحصلوا دائما عليها في شروط مرضية مع محفظة 

ورية ثلاثة، هذا المجرى يمكن أن يكون مفيدا بالنسبة مباشرة، ففي الحالة القصوى يحصلون على قسيمات د
  .للمدخر الصغير

                                                 
1 Josette Peyrard, La bourse- Opcit, P:141 
2 Guide de la bourse et des opérations boursières- La bourse d'Alger- Opcit P: 35 
3 Guide de la bourse et des opérations boursières -La bourse d'Alger- Opcit P:36  
4 Guide de la bourse et des opérations boursières -La bourse d'Alger- Opcit P:36 



على الأقل في سوق  %60 م وتعرض باستمرار بمعدل.ق.ج.ت.تستثمر هـ ":أسهم"م .ق.ج.ت.ـ هـ3  
هذه التوظيفات تهم المستثمرين الذين يبحثون عن تحقيق فائض . الأسهم، لذا فالتعرض للخطر يجب أن يبقى ثانويا

  .مع القبول في نفس الوقت خطر الخسائر الناتجة عن تقلبات السوققيمة 

تستثمر هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة على شكل ": أسهم وسندات متنوعة"م .ق.ج.ت.ـ هـ4  
أسهم وسندات بحيث تكون أهدافها لها نفس الاتجاه مثل أهداف المدخر، فالمدخر الذي يبحث عن فائض في 

  .تأمين في نفس الوقت ـ مع تفضيل طفيف للتأمين ـ أو حصة السندات المقررة من قبل الأنظمةالقيمة وعن ال

  1لسنداتى العالمؤتمن المركزي : 7الفرع

يعد المؤتمن المركزي للسندات أحد الآليات المستحدثة في البورصة، حيث أنه يعتبر شركة ذات أسهم        
)SPA (ن القوانين المتعلقة بالسندات، كما أن قانونها الأساسي وكذا تعيين وحيدة تحمل تسمية تجارية وتقوم بس

مسيريها يخضعان لموافقة أعلى السلطات في البلاد بعد استطلاع رأي لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة التي 
حيث أن فكرة تمارس الرقابة على نشاطاتها، فالمؤتمن المركزي للسندات إذا يعد مشاركا أساسيا في نشاط البورصة 

  .إدراجه ضمن آليات البورصة أصبحت لا مفر منها
  :فالمؤتمن المركزي للسندات يقوم بالعديد من الوظائف التي تساهم في تفعيل نشاط البورصة والمتمثلة في       

الحافظين المنخرطين فيه، فهو بذلك يمركز -دات الجارية لصالح ماسكي الحسابفتح وإدارة حسابات السن ـ
  . السندات ويسهل توصيلها بين الوسطاء الماليين من خلال القيام بتحويلات من حساب إلى حساب حفظ

  ...)دفع أرباح الأسهم، رفع رأس المال(تنفيذ العمليات على السندات التي تقررها الشركات المصدرة  ـ
  يقوم بسن القوانين المتعلقة بالسندات المقبولة في عملياته حسب المقياس الدولي ـ
  يقوم بنشر المعلومات المتعلقة بالسوقـ 

  :كما أن للمؤتمن المركزي للسندات شركاء يقومون بنشاطات متكاملة مع نشاطه وهم      
  .ماسك الحساب الممثل بحافظي السندات المؤهلين من طرف لجنة تنظيم ومراقبة البورصة ـ
  .دية للصفقات تتم بعملة البنك المركزيالبنك المركزي بحكم أنه بنك التسوية بما أن التسوية النقـ 

وبما أن المؤتمن المركزي للسندات هو عبارة عن شركة ذات أسهم، فإنه بالتالي يضم عدة مساهمين يحق لهم       
  :المساهمة في رأسماله وهم

  المساهمون المؤسساتيونـ 
ة في رأس مال المؤتمن المركزي الوسطاء في عمليات البورصة بحيث أنهم الوحيدون الذين يحق لهم المساهمـ 

  للسندات
  الخزينة العمومية والبنك المركزي اللذان يعدان مساهمين بقوة القانون ـ 
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من بين المساهمين الذين تمّ ذكرهم سابقا، لا يحق لأي واحد منهم المساهمة بقيمة تقل عن القيمة القانونية  ـ
  .التي تعد سلطة الضبط المحددة من طرف لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة

وبما أن نشاط المؤتمن المركزي للسندات يمس عدة أطراف في البورصة، فإن كل المتعاملين بها الذين هم       
بحاجة إلى الخدمات التي يقدمها لهم المؤتمن المركزي للسندات بإمكانهم الانخراط فيه، ويحق الانخراط للمتعاملين 

  :التاليين
  المالية البنوك والمؤسساتـ 
  الوسطاء في عمليات البورصةـ 
  المتخصصون في سندات الخزينة العامةـ 
  الأشخاص المعنويون الذين يصدرون السنداتـ 
  المؤتمنون المركزيون الأجانب على السندات ـ

  :أما عن الأدوات المالية التي يتم قبولها في عمليات المؤتمن المركزي للسندات فهي تتمثل في الآتي      
  سندات الخزينة العامة ـ
  سندات الدين القابلة للتداولـ 
  حصص وأسهم هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة ـ 
  السندات من ذات الطبيعة المصدرة على أساس القوانين الأجنبيةـ 
  .كل مجموعة السندات التي تخول لحائزيها التمتع بحقوق مماثلة للأدوات المالية السابق ذكرهاـ 
  .كما يجوز للمؤتمن المركزي للسندات أن يقبل في عملياته سندات ماديةـ 

إن سلطات الضبط في كل بورصة ناشئة تعمل على تأهيل الآليات التي تسمح بتفعيل نشاط هذه       
البورصات، فالمؤتمن المركزي للسندات يعد أحد هذه الآليات المستحدثة التي تقدم العديد من الخدمات والمزايا 

  :لمتمثلة فيما يليا
  يسمح بمسايرة المقاييس الدولية في مجال تسيير السندات ـ 
السندات المسعرة أو غير (يسمح بالتعامل مع طرف واحد في مجال تسيير السندات عن طريق الوسطاء الماليين ـ 

  )المسعرة، السندات القصيرة والطويلة الأجل
ت المسعرة في البورصة وتسهيل تعميم إزالة الطابع المادي عن يسمح بإزالة الطابع المادي عن سندات الشركا ـ

  . السندات إذا ما قررت السلطات العمومية ذلك
يسمح لمصدري السندات بأن يقلصوا بشكل محسوس تكاليف اللجوء العلني للادخار لاسيما منها التكاليف ـ 

  .المتصلة بطبع الشهادات المادية
تسليم، حيث أن التسوية النقدية وتسليم السندات للتداول أنجز في سوق مقننة يضمن تزامن عمليتي التسوية والـ 

  .أو بالتراضي في آن واحد، وبذلك تُقيّد السندات لدى المؤتمن وتُقيّد النقود لدى البنك المركزي في آن واحد
  يزيح خطر ضياع الشهادات المادية أو سرقتها أو إتلافهاـ 



  قاتيسمح بتقليص آجال إتمام الصفـ 
  ...تحصيل الأرباح والفوائد وممارسة الحقوق الخ(يحسن بشكل كبير معالجة العمليات على السندات  ـ

   1حافظ السندات-ماسك الحساب :8الفرع

حافظ السندات مؤسسة تتولى تقديم العديد من الخدمات في مجال تخصصها يمكن -يعتبر ماسك الحساب       
  :تلخيصها فيما يلي
  .ارة السندات التي يعهد له بها باسم أصحابهاـ تولي حفظ وإد

  ...).التداول والرهن والنقل والتحويلات(ـ تنفيذ التعليمات التي يستلمها 
  ...).دفع الأرباح والفوائد ونقل الحقوق(ـ تطبيق العمليات على السندات 
  :ـ إعلام أصحاب السندات بالآتي

  ).الإشعار بالتنفيذ(تنفيذ تعليماتهم ~    
  ).كشف الحساب، كشف الحافظة(حركات حساباتهم  ~   
إشعار (العمليات على السندات التي تتعلق بسندات يؤتمن عليها والتي يمكن أن يمارس عليها صاحبها حقا ما ~    

  ).بالعمليات على السندات
شاط تتمثل حافظ السندات يجب أن تتوفر بعض الشروط في القائم بهذا الن-لمزاولة نشاط ماسك الحساب      

  :في
  .ـ أن يكون حاصلا على الاعتماد من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها

  .ـ أن تتوفر لديه الوسائل البشرية والمادية الكافية
  .ـ أن يمتثل لمبادئ المحاسبة الخاصة بالسندات وقواعدها

  .     ـ أن تكون لديه ترتيبات لحماية أرصدة الزبائن
  .رتيب للرقابة الداخليةـ أن يكون لديه ت

  .ـ أن ينخرط في المؤتمن المركزي للسندات
  :حافظ السندات إلا للمؤسسات التالية-لا يسمح بمزاولة نشاط ماسك الحساب      

  .ـ البنوك والمؤسسات المالية
  .ـ الوسطاء في عمليات البورصة

  . شرةـ الشركات المصدرة فيما يخص السندات التي تصدرها والتي تسيرها مبا
حافظ السندات يمكن أن يؤمن ويحافظ على -من خلال ما سبق يمكن استخلاص أن ماسك الحساب      

تحت تصرفهم بسرعة  لسندات المباعة والسندات المشتراهسندات المتعاملين في البورصة ويضع النقود المطابقة ل
  .      حساباتهم مباشرةأكبر، كما يقوم بتحصيل الفوائد وأرباح الأسهم التي ستصب مباشرة في 
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  البنك المركزي: 9الفرع

يعتبر البنك المركزي المساهم الأخير في الأسواق المالية كونه يمثل الجهة الحكومية المسئولة عن صياغة وإدارة        
  :1السياسة النقدية التي تهدف إلى

  تحقيق استقرار الأسعارـ 
  الاستخدام الكامل للأيدي العاملةـ 

  قتصادي المستديمالنمو الا ـ
 Openلهذا الغرض يشارك البنك المركزي في الأسواق المالية من خلال عمليات السوق المفتوحة       

Markets  ببيع وشراء الأدوات المالية، وعلى وجه الخصوص السندات الحكومية وأذونات الخزينة للتأثير من
بادلة لدى الجمهور واحتياطات المؤسسات المالية الودائعية ومن ثمَّ خلالها على القاعدة النقدية التي تُكوِّنُ العملة المت

التأثير على عرض النقود، وبالتالي يمكن القول بأن القاعدة النقدية هي بمثابة المادة الأولية التي يتحكم بها البنك 
كما . لائتمانيةالمركزي ويوفرها للجهاز المصرفي التجاري الذي يستخدمها لأغراض التوسع في عرض النقود ا

يمكن للبنك المركزي التأثير على عرض النقود والطلب عليها من خلال استخدام سعر الفائدة كأداة مؤثرة على 
الطلب على القروض المصرفية مثلا، وعلى هذا الأساس يصبح بإمكان البنك المركزي التأثير على مستوى الإنفاق 

  .2توى النشاط الاقتصادي ومستوى الأسعارالكلي على السلع والخدمات الذي ينعكس على مس
ونظرا للتطورات الأخير التي عرفتها الأنظمة المصرفية في العالم منذ بداية التسعينات أصبح للبنك المركزي       

  : 3دورا أكثر أهمية وأنشطة متجددة يتوجب القيام بها يمكن حصرها فيما يلي
لي بالشكل الذي يتيح للبنوك توسيع نشاطاتها الائتمانية لتتضمن ضمن توفير التشريع اللازم لتحقيق التحرير الماـ 

هذه النشاطات الائتمان المتوسط والطويل الأجل، وبالتالي يتسنّى لها استعمال الأدوات المالية الجديدة التي انتشرت 
التمويل على في مختلف الدول المتقدمة وذلك بعد التطور الهائل الذي عرفته هذه الدول من خلال أساليب 

  .اختلاف أنواعها
الترخيص لإنشاء البنوك الاستثمارية خاصة تلك التي تعمل في مجال الترويج والاكتتاب في الإصدارات الجديدة ـ 

  .من الأسهم والسندات وضمان الاكتتاب بها
الكهرباء ضمان البنك المركزي للسندات الصادرة على وجه الخصوص عن المؤسسات العامة العاملة في مجال  ـ

والغاز والمياه والاتصالات سواء كانت خاصة أو حكومية وذلك بغرض توسيع سوق السندات وبالتالي سوق 
  .الأوراق المالية

من خلال ما سبق يمكن استخلاص أن البنك المركزي بإمكانه أن يلعب دورا هاما فيما يخص إطلاق حرية البنوك       
  .تها وكذا التكيف مع طرق التشغيل الحديثةفي وضع سياستها التي تتحكم في نشاطا
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  هيكل السوق المالي ووظائفه: المبحث الثاني 
تمثل البورصة المجال الذي يتم فيه التعامل في الأوراق المالية سواء عند إصدارها لأول مرة أو عند تداولها         

لمالية و توظيفها في المشاريع الاستثمارية من بعد ذلك، وتعد البورصة إحدى الآليات الهامة لتجميع وتوجيه الموارد ا
خلال اقتناء الأفراد والمؤسسات لما يصدر في هذه السوق من أسهم وسندات، ويمكن القول أن البورصة هي 
السوق التي تتعامل في الاستثمار المالي الخاص بالأوراق المالية، وسيتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى أهم 

التي يتم التعامل بها في البورصة وكذا هيكل البورصة وكيفية عملها وأهم الوظائف التي تؤديها في الأدوات المالية 
  .الحياة الاقتصادية

    سوق الإصدار - السوق الأولى: المطلب الأول

إن السوق الأولى يقصد بها سوق الإصدار، بحيث يتم التعامل في نطاق هذه السوق على الأوراق المالية         
إصدارها لأول مرة، ويتم ذلك عن طريق ما يسمى بالاكتتاب سواء تعلق الأمر بإصدار الأسهم عند تأسيس  عند

  .1الشركات الجديدة أو عند زيادة رأسمالها بعد التأسيس أو بإصدار السندات عند الحاجة إلى قروض طويلة الأجل
  :المالية وفق حالتين والسوق الأولى هي تلك السوق التي يتم فيها إصدار الأوراق      

  . ونقول أننا بصدد إصدار خاص) شركة تأمين مثلا(ـ الإصدارات الجديدة تباع إلى عدد محدود من المستثمرين 
  .ـ الإصدارات الجديدة تكون معروضة على مجموع المستثمرين، وفي هذه الحالة نقول أننا بصدد إصدار عام

بتغطية حاجاتهم من ) مؤسسات وحكومات(حدات الاقتصادية إن السوق الأولى تهدف إلى السماح للو      
ففي هذه السوق تبيع . رؤوس الأموال بالتحويل لها الناتج المتحصل عليه من الإصدار الجديد للأوراق المالية

وتحصل في المقابل على رؤوس ) أسهم وسندات(المؤسسات والحكومات للمدخرين والوسطاء الماليين أصولا مالية 
  ...).أراضي، مباني، معدات(سمح لهم باقتناء أصول حقيقية أموال ت

  الأسهم: 1الفرع

تعرف الأسهم على أنها صكوكا متساوية القيمة وقابلة للتداول بالطرق التجارية والتي يتمثل فيها حق        
  .2المساهم في الشركة التي أهم في رأسمالها، وتخول له صفته هذه ممارسة حقوقه في الشركة

القيمة الاسمية ممثلة . فالسهم العادي إذا هو صك ملكية وله ثلاث قيم، قيمة اسمية، قيمة دفترية، قيمة سوقية      
في القيمة المدونة على قيمة السهم، وعادة ما يكون منصوص عليها في عقد التأسيس، والقيمة الدفترية تعادل قيمة 

أما . مقسوما على عدد الأسهم العادية المصدرة) هم العاديةالاحتياطات، الأرباح المحتجزة، الأس(حقوق الملكية 
القيمة السوقية فهي القيمة التي يباع بها السهم في البورصة وقد تكون هذه القيمة أكثر أو أقل من القيمة الاسمية أو 

عائد المتوقع تولده والقيمة السوقية للسهم تعتبر هي التقييم الحقيقي للسهم العادي وهي التي تتوقف على ال. الدفترية
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وعلى الرغم من أن القيمة الاسمية للسهم العادي . نتيجة الأرباح الرأسمالية والتوزيعات التي يحصل عليها المستثمر
يحددها عقد التأسيس إلا أنه يمكن تخفيضها من خلال ما يسمى باشتقاق الأسهم الذي يعطي المستثمر الحق في 

أكثر من ذلك عن كل سهم يملكه وهو يترتب عليه زيادة في عدد  الحصول على جزء من سهم كامل وربما
وعادة عملية استحقاق الأسهم لا يترتب عليها أي أثر على القوة الإيرادية للمؤسسة غير أن . 1الأسهم المتداولة

  :الهدف من هذه العملية هو زيادة الطلب على أسهم الشركة وزيادة قاعدة الملكية حيث
سهم العادي الرجوع على المنشأة المصدرة لاسترداد قيمته وإذا أراد التخلص من السهم فليس ـ لا يجوز لحامل ال

  .أمامه إلا عرضه للبيع في البورصة
ـ في حالة الإفلاس ليس هناك ما يضمن أن يسترد القيمة التي سبق أن دفعها لشراء السهم، بل قد لا يسترد منها 

  .شيئا على الإطلاق
ل السهم العادي المطالبة بنصيبه من الأرباح إذا حققت الشركة أرباحا وتقرر توزيعها، إلى ليس من حق حام      

جانب ذلك نجد أن صاحب السهم العادي له حق نقل ملكيته بالبيع أو التنازل أو بأي طريقة أخرى، وأيضا له 
  .الحق في التصويت في الجمعية العامة، كما أن مسئوليته محدودة بحته في رأس المال

  :أنواع جديدة من الأسهم العاديةـ 
إلى جانب الأسهم التقليدية العادية التي سبقت الإشارة ظهرت في السنوات الأخيرة أنواعا عديدة في مقدمتها       

الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية والأسهم العادية ذات التوزيعات التي تخصم قبل حساب الضريبة والأسهم العادية 
  .القيمةالمضمونة 

الأصل أن يكون للمؤسسة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادية،  :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجيةـ 1 
ولكن بعض الشركات الأمريكية أصدرت في . ترتبط فيها التوزيعات بالأرباح التي تحققها المؤسسة ككل

نها بالأرباح التي يحققها قسم معين من الأقسام الثمانينات أنواعا أخرى من الأسهم الإنتاجية يرتبط كل نوع م
المنتجة بالشركة، وعلى الرغم من المزايا التي قد يحققها هذا النوع الجديد من الأسهم، إلا أنه خلق نوعا من 

  .تضارب المصالح بين المستثمرين

لة الأسهم لا تعتبر من الأصل أن التوزيعات التي يحصل عليها حم :الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة ـ2 
تشريع ضريبي يسمح  2ففي الثمانينات صدر في الولايات المتحدة الأمريكية. الأعباء التي تحسب قبل الضريبة

للشركات التي تبيع حصة من أسهمها العادية للعاملين بها، في خطة معينة، لمشاركتهم في ملكية المؤسسة بخصم 
ات قبل احتساب الضريبة، كما نص على إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح التوزيعات على تلك الأسهم من الإيراد

  .من الفوائد التي تحصل عليها %50 من دفع ضريبة على) المخصص لشراء الأسهم(قرضا لصندوق العاملين 
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 بموجب خطة لمشاركة العاملين في ملكية الشركة تقوم وحدة تنظيمية مختصة: كيفية تمويل هذه الأسهمأ ـ     
بالحصول على قرض طويل الأجل بهدف استخدام حصيلته لتمويل شراء جزء من الأسهم ) نيابة عن العاملين(

العادية أي حصة في رأسمال الشركة التي يعملون فيها ويتم سداد القرض وفوائده من التوزيعات التي تتولد عن 
افية تقدمها المؤسسة التي أصدرت هذه الأسهم المشتراة، كما يتم سداد القرض وفوائده من مساهمة مالية إض

 .الأسهم على أن تخصم قيمتها من الإيرادات قبل حساب الضريبة

  :تتمثل هذه العوامل فيما يلي: أهم العوامل المساعدة على نجاح خطة المشاركةب ـ     
الفائدة على ـ إن الخصم الضريبي الذي يستفيد منه المقرض يجعله في موقف يسمح له بتخفيض معدل         
  .القرض
ـ إن خصم قيمة التوزيعات قبل حساب الضريبة يعد دافعا قويا لقيام المؤسسة المعنية بتقديم مساهمتها         

الإضافية لزيادة حصيلة الموارد المستخدمة في شراء الأسهم ويمكن أن تقدم بعض الأصول كضمان للحصول على 
  .   القرض

الأصل في السهم العادي أنه ليس لحامله الحق في الرجوع على المؤسسة التي  :الأسهم العادية المضمونة ـ3  
أسهما عادية  1984 أصدرته في حالة انخفاض قيمته السوقية، إلا أنه ظهرت في الولايات المتحدة الأمريكية عام
حد معين خلال فترة  تعطي لحاملها الحق في مطالبة المؤسسة بالتعويض في حالة انخفاض القيمة السوقية للسهم على

  :محددة عقب الإصدار، وفي هذه الحالة
  .ـ يمكن للمستثمر تحقيق أرباح رأسمالية مع كل ارتفاع في القيمة السوقية للسهم

ـ مخاطر التعرض لخسائر تحدث فقط إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم إلى أقل من المستوى المحدد للتعويض، 
. الفرق بين سعر الشراء وبين السعر الأدنى للقيمة السوقية الذي تضمنه المؤسسةوعندئذ لا تتعدى الخسائر قيمة 

أما إذا تجاوز الانخفاض الحد المشار إليه، فلن يتعرض المستثمر لأي خسارة، باختصار لا يوجد حد أقصى للأرباح، 
  .أما لخسائر فهي محدودة

  :الإجراءات التالية تتم هذه العملية عن طريق: كيفية التعويض للمستثمرأ ـ     
يتوقف نصيب كل مستثمر على عدد الأسهم التي سبق وإن اشتراها وعلى : ـ إصدار أسهم عادية إضافية       

  :وهذا الإجراء ينطوي على عدة مشاكل. مقدار الانخفاض في القيمة السوقية للسهم
فاض القيمة السوقية للسهم تقع على تؤدي زيادة ثروة الملاك الجدد على حساب الملاك القدامى، حيث أن انخ *

عاتق جميع المساهمين في حين أن الملاك الجدد هم فقط الذين يتم تعويضهم في صورة أسهم مجانية بما يعني زيادة 
  .حصتهم في رأس المال

هناك حد أقصى لعدد الأسهم المصرح للمؤسسة بإصدارها وذلك بموجب عقد التأسيس مما يؤدي إلى احتمال  *
صفية للمؤسسة وذلك في حالة تعويض الانخفاض بإصدار أسهم عادية جديدة تتجاوز العدد المنصوص حدوث ت

  .عليه وهذا غير جائز ويصبح احتمال التصفية أحد الحلول البديلة



للتخفيف من حدة الانتقادات التي توجه إلى عملية إصدار أسهم عادية : ـ دفع التعويض في صورة نقدية       
يض فإنه قد يتم النص على أنه يحق للمؤسسة دفع التعويض في صرة نقدية، وإن كان التعويض جديدة للتعو

النقدي لا يخلو من عيوب قد تؤدي بالمؤسسة إلى التصفية وذلك إذا لم تتوفر لديها النقدية الكافية لتغطية التعويض 
تعتبر مديونية قصيرة الأجل تعرض  المطلوب وكذلك التعويض من خلال أوراق تجارية أو مالية قصيرة الأجل حيث

  .المؤسسة لمخاطر الإفلاس في حالة فشلها في تدبير الأموال اللازمة لخدمة الدين خلال الأجل القصير
من شأنه أن يجنب المؤسسة لمخاطر التصفية وهو ما يعني إمكانية بيع السهم : ـ التعويض بأسهم ممتازة       

حصيلة بيع الإصدار وانخفاض تكلفة الأموال بالتبعية ومع ذلك فإن التعويض بسعر مرتفع مما يؤدي إلى ارتفاع 
  :بالأسهم الممتازة له بعض المشاكل وهي كما يلي

  .حملة الأسهم الممتازة لهم الأولوية على حملة الأسهم العادية في حالة الإفلاس *
  .هم العاديالقيمة الاسمية للسهم الممتاز لا بد وأن تساوي القيمة الاسمية للس *
  .حامل هذه الأسهم له الحق في الحصول على توزيعات تعادل ما يحصل عليه حامل السهم العادي *

  .لحاملها حق التصويت في الجمعية العامة
وبذلك فإن إمكانيات الشركة وقراراتها تنتقل إلى الملاك الجدد إذا بلغ ما يمتلكونه من أسهم ممتازة حق       

  .          ية تفوق ما يمتلكه الملاك القدامىالتصويت، وأسهم عاد
  :تتمثل هذه المميزات فيما يلي: مميزات إصدار الأسهم العادية المضمونةب ـ 

  .     ـ كفالة الحماية لبنك الاستثمار     
  .ـ ضمان التصريف الكامل الإصدار     
صا في المؤسسات الصغيرة التي ترغب في ـ تعتبر بديلا مرغوبا للسندات القابلة للتحويل إلى أسهم وخصو     

تحقيق الحد الأدنى من صافي الربح اللازم لتسجيل أسهمها في البورصة، وكذلك المؤسسات التي تهدف 
  .إلى الفوز بعقود حكومية

  الأسهم الممتازة :2الفرع

العادي، غير أن القيمة  يمثل السهم الممتاز سند ملكية وله قيمة دفترية وسوقية، وشأنه في ذلك شأن السهم       
والسهم الممتاز . الدفترية تتمثل في الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة على عدد الأسهم المصدرة
وحامل السهم . ليس له تاريخ استحقاق ولكن من الممكن أن ينص في العقد على استدعائه في توقيت لاحق

العادية في أموال التصفية وله الحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة الممتاز له الأولوية على حملة الأسهم 
أما إذا تحقق المؤسسة أرباحا في سنة معينة أو حققت أرباحا، فإنه لا يحق لها إجراء . من القيمة الاسمية للسهم

  .على التوزيعات الخاصة بهمتوزيعات لحملة الأسهم العادية في أي سنة لاحقة ما لم يحصل حملة الأسهم الممتازة 

   :تتمثل مزايا التمويل بالأسهم الممتازة فيما يلي :مزايا التمويل بالأسهم الممتازةـ 1
  المؤسسة ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات كل سنة تتحقق فيها أرباحاأ ـ    



  التوزيعات محددة بمقدار معينب ـ    
  . صويت وبالتالي التدخل في الإدارةلا يحق لحملة الأسهم الممتازة التج ـ    
إصدار الأسهم الممتازة يساهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة إلى أموال  مملوكة وهو ما يترتب عنه  د ـ   

  .  زيادة الطاقة الإقتراضية المستقبلية للمؤسسة

  :تتمثل هذه العيوب فيما يلي :عيوب التمويل بالأسهم الممتازةـ 2
تكلفتها نسبيا، فتكلفة التمويل بالأسهم تفوق التمويل بالاقتراض لأن توزيعات الأسهم الممتازة ارتفاع أ ـ    

  .لا تخصم من وعاء الضريبة وبالتالي لا يتحقق عنها وفر ضريبي) على عكس الفوائد(
لبون بعائد حملة الأسهم الممتازة يتعرضون لمخاطر أكبر من التي يتعرض لها المقرضون وبالتالي فهم يطاب ـ    

  .أعلى

إلى جانب الأسهم الممتازة التقليدية هناك الأسهم الممتازة ذات  :اتجاهات جديدة في الأسهم الممتازةـ 3
  .التوزيعات المتغيرة والأسهم الممتازة التي لها الحق في التصويت

عات ثابتة، وتحدد بنسبة محددة الأصل أن الأسهم الممتازة لها توزي: الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرةأ ـ    
لأول مرة نوع جديد من الأسهم  1982في سنة  1من القيمة الاسمية للسهم، و ظهر في الولايات المتحدة الأمريكية

الممتازة ترتبط فيه التوزيعات بمعدل العائد على نوع من السندات الحكومية المتمثلة في سندات الخزينة على أن يتم 
لسهم من الأرباح مرة كل ثلاثة أشهر بناء على التغيرات التي تطرأ على تلك السندات، التعديل على نصيب ا

وللمحافظة على مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم عادة ما ينص العقد على ألا تقل نسبة التوزيعات 
  .من القيمة الاسمية للسهم% 7,5عن 

هي الأسهم الممتازة التي تعطى كتعويض لحملة الأسهم : الأسهم الممتازة التي لها الحق في التصويتب ـ    
  .العادية عن انخفاض القيمة السوقية للسهم العادي كما سبقت الإشارة إليه عند مناقشة الأسهم العادية

    السندات: 3الفرع

لهامة تعتبر السندات نوعا من أنواع الأوراق المالية ذات الدخل الثابت وتمثل إحدى وسائل التمويل ا       
للحكومة والهيئات الحكومية وشركات القطاع الخاص، وذلك نظرا لأن التمويل من خلال السندات يزيد من 

  .  درجة مرونة إدارة الدين وهو ذو تكلفة منخفضة مقارنة بالاقتراض البنكي
ق بين المؤسسة تعتبر السندات شكلا من أشكال التمويل طويل الأجل، حيث أنها تعتبر بمثابة عقد أو اتفا      

والتي تتعهد ) المؤسسة(بإقراض الطرف الأول ) المستثمر(والمستثمر، وبمقتضى هذا الاتفاق يقوم الطرف الثاني 
  .بدورها برد المبالغ والفوائد المتفق عليها في تواريخ محددة
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الدائن ليس واحدا وإنما يعتبر المدين أي المؤسسة التي أصدرت السندات طرفا واحدا، بينما الطرف الثاني أي       
  .1العديد من الأطراف غير معروفة لدى المؤسسة

  :يتميز السند بالخصائص التالية :خصائص السنداتـ 1
هي بمثابة صكوك يقبل حامليها وبشروط موحدة إقراض الشركة التي تختص بتحديد : الخاصية القانونيةأ ـ   

كتتبين يقبلون الشروط بدون تحفظ، ومن ناحية أخرى هذه الشروط مسبقا ومن طرف واحد، ويعني هذا أن الم
  . لحاملي هذه الصكوك الحق في التنازل عنها وبيعها في أي وقت وبدون علم المدين

السندات هي صكوك لحاملها أي قابلة للتداول، ويتحقق ذلك في حالة : خاصية التداول في البورصةب ـ   
المالية، ولهذا نجد في نشرة الإصدار شرطا يتم بموجبه قيد وجود سوق نشطة لبورصة تسهل تداول الأوراق 

الإصدار في البورصة حتى تدرج السندات بجدول أسعار البورصة، وبدون هذا الشرط يصعب إصدار وتغطية 
  .القرض، وبذلك تعتبر السندات استثمارات مالية ينبغي دراسة إمكانية الاستثمار فيها من وجهة نظر المستثمر

هي خاصية هامة جدا، حيث أنها تعتبر قرضا طويل الأجل له معدل فائدة اسمي ثابت : صية الماليةالخاج ـ   
ومحدد مسبقا، مما يعني أن إصدار القرض في حد ذاته قرار مالي حساس يتطلب دراسة متأنية قبل إصداره ومعرفة 

  .التكاليف المترتبة عن ذلك
  فائدة السنوية أو نصف سنوية التي سوف تتحملهاتتضمن تكلفة السندات ال: تكلفة السنداتد ـ   
  
  :المؤسسة خلال مدة القرض، تحسب هذه التكلفة بالعلاقة التالية 
  

  القيمة الاسمية للقرض×معدل الفائدة الاسمي=التكلفة الاسمية السنوية
   

، ولكن لا يجب اعتباره يحدد معدل الفائدة الاسمي في نشرة الإصدار ويشكل العنصر الأساسي في التكلفة      
  .عنصر التكلفة الوحيد الذي يجب أخذه بعين الاعتبار عند تقدير تكلفة القرض

  :اتجاهات جديدة في السنداتـ 2
تباع بخصم على القيمة الاسمية على أن يسترد المستثمر القيمة الاسمية عند : سندات لا تحمل معدل كوبونأ ـ   

   .بالسعر السائد إذا رغب حاملها في التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاق الاستحقاق، كما أن بيعها في السوق
وهو نوع استحدث في بداية الثمانينات لمواجهة موجة التضخم التي : سندات ذات معدل فائدة متحركب ـ  

عادة يحدد سعر فائدة مبدئي لهذه . أدت إلى رفع معدلات الفائدة مما يترتب عليه انخفاض القيمة للسندات
  .السندات ويعاد النظر فيه كل ستة أشهر بهدف تعديله ليتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة في السوق
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لا يجوز لحملة هذه السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها : السندات ذات الدخلج ـ   
ل حامل السند على فوائد عن سنة المؤسسة أرباحا، ومع هذا فمن الممكن أن ينص في بعض العقود على أن يحص

  .لم تتحقق فيها أرباح في سنة لاحقة
استحدث في الثمانينات لتمويل امتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبيرة في رأس المال : السندات الرديئةد ـ   

تداولة الخاص بالمؤسسة التي يديرونها، وذلك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها لشراء جانب كبير من أسهمها الم
وعادة ما يترتب على ذلك زيادة كبيرة في نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة بشكل يجعل . في السوق

  .الاستثمار محفوفا بقدر كبير من المخاطر وهو ما يقتضي أن كون معدل الكوبون مرتفعا ليعوض تلك المخاطر
ط في الفوائد الدورية بل وفي جزء من أرباح تعطي حق للمستثمر الحق ليس فق: سندات المشاركةهـ ـ   

  .المؤسسة

  الخصائص العامة لفئات الأوراق المالية :4الفرع

  :يمكن تلخيص أهم الخصائص التي تتميز بها مختلف فئات الأوراق المالية في الجدول التالي       
  

  ـ الخصائص العامة لفئات الأوراق المالية ـ                         
  )01(رقم  جدول

 الورقة المالية                 
  عامل المقارنة

  الأسهم العادية  الأسهم الممتازة السندات

  الحق في الحصول على دخل: أولا
  من حيث الأسبقيةأ ـ 

  من حيث مبلغ الدخل أو العائدب ـ 
  

  الحق في الحصول على عوائد عند التصفية :ثانيا
  درجة الأولويةأ ـ 

  المبلغب ـ 
  

  الحق في استرداد القيمة :اثالث
  

  تاريخ الاستحقاقـ 
  

  

 
  المرتبة الأولى في السداد

  ثابت و محدد
  
  

  المرتبة الأولى
  محدد
  

  إجباري
  

 محدد مسبقا و له تاريخ سداد

  
  المرتبة الثانية
  ثابت و محدد

  
  

  المرتبة الثانية
  محدد
  

  )غير ملزم(القيمة الاسمية     
  ليس له تاريخ استحقاق

  
  الثالثةالمرتبة 

  الباقي و غير محدد
  
  

  المرتبة الثالثة
  غير محدد

  
  المتبقي غير ملزم

  
  ليس له تاريخ استحقاق
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  المشاركون في السوق الأولى :5الفرع



باستلام عوائد عناصر الإنتاج المتمثلة في الأجور والفوائد والريع تقوم الوحدات الاستهلاكية : المدخرونـ 1  
والأرباح والتي تسمى باختصار وبصفة عامة بالدخل، هذا الدخل إما أن ينفق لأغراض استهلاكية أو يتم ادخاره، 

في  فالمدخرين يوفرون للمؤسسات والحكومات جزءا لا يستهان به من رؤوس الأموال و ذلك عن طريق الاشتراك
  .شركات التأمين وصناديق التقاعد

يستعمل الوسطاء الماليون مثل البنوك، شركات التأمين، صناديق التعاون والصناديق : الوسطاء الماليونـ 2  
  .التعاونية أموال المدخرين لإقراضه للمؤسسات

، لهذا ...)ل، سيارةمتر(يمكن أن يكونوا بحاجة إلى أموال تسمح لهم بشراء أصول طويلة الأجل  :الخواصـ 3  
  .فهم يقومون باقتراض الأموال اللازمة لدى أحد الوسطاء الماليين

يمكن في أي وقت أن تتعرض ميزانية الدولة إلى عجز بسبب ارتفاع الإنفاق الحكومي  :القطاع الحكوميـ 4  
في الأسواق المالية ) سندات( مقارنة مع مداخيل الميزانية، وبالتالي تعمد الحكومة إلى القيام بإصدار أدوات مالية

  .بهدف تمويل عجز الميزانية أو الاقتراض من مصادر داخلية أو خارجية بطريقة التمويل المباشر

إن دورها يعد هاما جدا، فالمؤسسة التي تكون بحاجة إلى رؤوس أموال تسعى إلى القيام  :بيوت السمسرةـ 5  
بيوت السمسرة في القيم المنقولة التي تتكفل بهذه العملية عن طريق  بإصدار عام للأوراق المالية، فتتوجه إلى إحدى

تقديم التوجيهات اللازمة للمؤسسة حول نوع الأوراق المالية الواجب إصدارها، التوقيت المواتي للقيام بعملية 
دار موجه إلى هذه العملية تعد إلزامية بإص(الإصدار، كما تشارك في إعداد النشرة الدعائية المتعلقة بالعملية 

  . وفي الأخير تقوم بيوت السمسرة ببيع الأوراق المالية إلى المستثمرين، أي أنها تتكفل بعملية الاكتتاب). الجمهور

  تداولسوق ال - ةيوالسوق الثان :المطلب الثاني

عادة ما يطلق يقصد بالأسواق المنظمة البورصات التي يتم فيها تداول الأوراق المالية المكتملة الشروط و        
عليها بالأسواق الثانوية، وتتداول في هذه الأسواق الأوراق المالية بعد الاكتتاب بها من قبل مستثمر آخر بالبيع أو 
الشراء، وتعتبر الأسواق الثانوية من أهم الأسواق الرأسمالية لأنها تشكل الجزء الأكبر من العملية الاستثمارية، إضافة 

مرتبطة ارتباطا وثيقا بالأسواق الثانوية حيث أن هذه الأخيرة تلعب دورا هاما وأساسيا في  إلى أن الأسواق الأولية
كما . تعبئة المدخرات وإعادة استثمارها في الوحدات الإنتاجية نتيجة لما توفره من أموال نقدية سائلة لحملة الأسهم

ا إلى رؤوس أموال كبيرة والتي قد لا تتوفر أنها تعمل على تمويل خطط التنمية الاقتصادية وخاصة التي تحتاج منه
  .لدى الدولة

   آليات وأنظمة التعامل :1الفرع



من أهم الآليات والأنظمة التي من شأنها تسيير البورصة نجد نظام قيد الأوراق المالية في البورصة، نظام        
  .1المقاصة والتسوية، نظام السهر الاستكشافي ونظام الحفظ المركزي

يتم قيد الأوراق المالية في البورصة بناء على طلب الجهة المصدرة لها، ويتم طلب قيد  :ام قيد الأوراق الماليةنظأ ـ 
وشطب الأوراق بقرار من إدارة البورصة التي تعتمد في ذلك على الأحكام الموضوعة من طرف لجنة تنظيم ومراقبة 

  :لويتم قيد الوراق المالية في نوعين من الجداو. البورصة

  :جداول رسمية تقيد بها الأوراق المالية الآتية ـ1
  :أسهم شركات الاكتتاب العام التي يتوفر فيها ما يلي *   

  .♣ـ على ألاّ يقل ما يطرح من الأسهم الاسمية للاكتتاب العام عن نسبة محددة من مجموع أسهم الشركة      
  .وحة عن عدد معين تحدده لجنة تنظيم ومراقبة البورصةـ على ألاّّ يقل عدد المكتتبين في الأسهم المطر      

على أن تتوافر الشروط المذكورة في البندين السابقين عندما يتعلق الأمر بالسندات وصكوك التمويل  *   
  .والأوراق المالية الأخرى التي تطرحها شركات المساهمة وشركات التوصية بالأسهم في اكتتاب عام

  .التي تصدرها الدولة وتطرح في اكتتاب عامالأوراق المالية  *   
  . الأسهم والأوراق المالية الأخرى لشركات القطاع العام وشركات قطاع الأعمال العام *   

  :جداول غير رسمية تقيد بها ـ2
  الأسهم وغيرها من الأوراق المالية التي تتوافر فيها شروط القيد في الجداول الرسمية *   
  .ية الأجنبيةالأوراق المال *   

يهدف هذا النظام إلى نقل ملكية الأسهم المباعة إلى مشتريها بهدف تحديد صافي  :نظام المقاصة و التسوية ب ـ
الحقوق والإيداعات والالتزامات بالإضافة إلى تسوية المراكز المالية الناشئة عن تداول الأوراق المالية، وتتم هذه 

اد الثمن، كما يساهم أيضا في تسهيل عملية تسوية حصيلة عمل الأجانب العمليات على أساس التسليم مقابل سد
  :، ويمر هذا النظام بالخطوات التالية2من إيرادات بيع الأوراق المالية وتحويلها إلى العملات الأجنبية

لعمليات تقوم شركة المقاصة والتسوية باستلام الأوراق المالية والتأكد من الكمية وعدد ا: مرحلة الاستلام *  
  .ومطابقة ذلك مع طبعة البائع

يتم مراجعة وفحص البيانات الأوراق المالية من حيث اسم البائع وعدد العمليات : مرحلة الفحص والمراجعة *  
  .والكمية، كما يتم التأكد من عدم وجود قيود قانونية ظاهرة تمنع تداول الورقة المالية أو تضع قيودا على تداولها

  .يتم إدخال العمليات السليمة وتسجيلها على الحاسب الآلي من الكشوف: سجيلمرحلة الت  * 
بعد انتهاء عملية التسجيل يتم عمل مراجعة ما تم تسجيله مع بيانات طبعة البائع : مرحلة المراجعة الآلية *  

  .  لاكتشاف أي أخطاء ارتكبت في مرحلة التسجيل
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عن طريق برنامج تم إعداده يسمح باكتشاف أي تلاعب في الورقة يتم اختبار العمليات : مرحلة الاختبار *  
  .المالية، ويتم التأكد من سلامة العمليات تماما قبل إجراء التسوية والمقاصة عليها

يتم طبع شهادات نقل الملكية الخاصة بكل عملية، ويتم تجميع العمليات التي تخص كل : مرحلة التسكين *  
  .يم العملية إلى مندوب شركة السمسرةشركة سمسرة على حده، وتسل

يهدف هذا النظام إلى تحديد قيمة الورقة المالية في بداية الجلسة بواسطة الحاسب  :نظام السعر الاستكشافيج ـ 
الآلي، ويتحدد السعر عند تلاقي أكبر كمية عروض تراكمية مع أكبر كمية طلبات تراكمية، ويقوم البرنامج 

  .        تسجيل الطلبات والعروض بواسطة السماسرة في بداية الجلسةبتحديد السعر بناء على 
يقوم برنامج الحاسب الآلي بتكوين جدول لكل ورقة مالية يخصص الجزء الأيمن لأوامر البيع والجزء الأيسر       

العكس في حالة في لأوامر الشراء، ويحدث التراكم ابتداء من السعر الأدنى إلى السعر الأعلى في حالة أوامر البيع و
حالة أوامر الشراء حتى يتحدد سعر التوازن عند أعلى سعر يكون عنده عدد الأسهم في الأوامر غير المنفذة أقل ما 

  .1يمكن، وتنفذ كل العمليات بناء على هذا السعر التوازني

ة والتسوية وحفظها يهدف هذا النظام إلى إيداع الأوراق المالية لدى شركة المقاص :نظام الحفظ المركزيد ـ 
وتقوم شركة . قل الملكيةنمركزيا، ويتم نقل الملكية دون انتقال الورقة المالية ذاتها وتبرم الصفقة على أساس شهادة 

إدارة سجلات الأوراق المالية بحلقة الوصل بين العميل والسمسار مع شركة المقاصة التي تقوم بعملية الحفظ، كما 
يضا بإضافة الكمية المشتراة لحساب العميل فور تسلم الإخطار من شركة السمسرة تقوم شركة إدارة السجلات أ

لتقوم بتنفيذه، ومن ثم يستطيع المشتري أن يقوم ببيع الكمية التي اشتراها منذ اليوم التالي ودون انتظار لتسوية 
  .2يولتهاالعملية في الحفظ المركزي، بما يساعد على زيادة حجم نشاط سوق البورصة ويزيد من س

  نشاط سوق التداول: 2الفرع

  :لقياس حجم نشاط سوق التداول ومدى فاعليته ومدى تطوره يجب التطرق إلى المحددات التالية       

تعتبر مؤشرات الأسعار في البورصات مقياسا هاما لمستويات النشاط والتداول  :مؤشرات الأسعار في البورصةأ ـ 
ذه المؤشرات بصدق عن حالة النشاط الاقتصادي ككل في الدول التي تعمل في هذه الأسواق كما تعبر حركة ه

وكما هو واضح من اسمها تقيس مؤشرات الأسعار مستوى الأسعار السائدة في السوق خلال . فيها هذه الأسواق
فترة التداول في البورصة فمن المؤكد أن هذه المؤشرات ستتحرك بصورة لحظية صعودا ونزولا حسب حركة 

   .    3ار الأسهم والأوراق المالية الأخرى الداخلة في تركيب هذه المؤشراتأسع
  : تتمثل أهم الاستخدامات لمؤشرات الأسعار في البورصة فيما يلي: وظائف مؤشرات أسعار الأوراق المالية *
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  135:،ص2002عين شمس، 



  تعكس حالة النشاط الاقتصادي في المجتمع ككلـ 
  تعبر عن أداء محفظة الأوراق الماليةـ 
  من الحكم على أداء مديري محافظ الأوراق المالية تمكنـ 
تستخدم لقياس حجم المخاطر النظامية التي تتعرض لها محفظة الأوراق المالية، وكذلك كمية المخاطر غير ـ 

  .النظامية الخاصة بورقة معينة
  .تستخدم في التنبؤ بالظروف المستقبلية للسوقـ 
  :أهم المؤشرات التي تقيس مدى تطور سوق التداول فيما يليتتمثل : أهم المؤشرات السنوية للبورصة *

عدد الشركات المقيدة بالبورصة مما يؤدي إلى الزيادة في حجم الإصدارات الجديدة من الأسهم والسندات في ـ 
  . حالة ارتفاع عددها، والعكس في انخفاضها

  .1مدى نمو رأس المال السوقيـ 
  مدى ارتفاع قيمة التداول السنويةـ 
  .مدى ارتفاع معدل الذي يمثل قيمة التداول كنسبة مئوية من رأسمال السوقـ 

يقصد بدرجة تركز التداول ما إذا كان حجم التداول للسوق مركز في عدد من  :درجة تركز التداول ب ـ
  .الشركات المقيدة أم موزعا على عدد كبير منها

دة تترتب عن دخول الاستثمارات الأجنبية إلى سوق هناك مزايا عدي :الاستثمارات الأجنبية في البورصةج ـ 
الأوراق المالية، أهمها أن ذلك يعني تدفق رؤوس أموال جديدة إلى السوق، وبالتالي زيادة عدد المتعاملين فيها 

  .وتنشيطها

عندما تزيد حدة تجميد نشاط البورصة، هذا يؤدي إلى تقلص عدد المستثمرين في  :الوعي الاستثماريد ـ 
راق المالية نتيجة لعدم إدراكهم لطبيعة الاستثمار في البورصة والدور الذي تضطلع به، مما يساعد على ضعف الأو

الدور الذي تقوم به لجنة تنظيم ومراقبة البورصة في الإعلام عن سوق الأوراق المالية وعدم قيامها بنشر المعلومات 
  . بحيث تشجعهم على الإقدام على التعامل في البورصةاللازمة بطريقة مبسطة تخاطب المستثمرين غير المتخصصين

مثل الشركات المتخصصة في ترويج للمؤسسات وشركات أمناء الاكتتاب  :قلة المؤسسات المالية الوسيطةهـ ـ 
وشركات توزيع المخاطر وشركات توزيع التأجير التمويلي، هذا النوع من المؤسسات عندما يقل يصبح 

صين لا يجدون من يخاطبهم و بالتالي تزيد حدة ترددهم في الاستثمار في الأوراق المالية، و المستثمرون غير المتخص
  .بالتالي انخفاض نشاط التداول في البورصة

  الشراء بالهامش: 3الفرع
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يقصد بالشراء بالهامش قيام العميل بتمويل جزء من صفقة شراء أوراق مالية نقدا من أمواله الخاصة والباقي        
وفي ظل هذا النوع من المعاملات يفتح . ض بدوره من بنك تجاريررض يحصل عليه من السمسار الذي يقتبق

العميل حسابا للهامش لدى شركة السمسرة وبمقتضى اتفاق خاص يقوم السمسار بالحصول على قرض لتغطية 
اق المالية محل الصفقة تحت الفرق بين قيمة الصفقة وبين القيمة المدفوعة للشراء بالهامش على أن توضع الأور

ويحصل السمسار مقابل ذلك على مصروفات تمويل من العميل تزيد  ف شركة السمسرة لسداد قيمة القرض،تصر
  .عادة على ما يتحمله السمسار لتدبير ذلك التمويل من البنوك، مما يحقق عائدا إضافيا لشركة السمسرة

ضع بعد وضع الضوابط اللازمة له والحد تماما من الممارسات يعد إطلاق الشراء بالهامش بالسوق بعد و      
وتتضمن القواعد المنظمة لنشاط الشراء  ب على الأسهم وتنشيط سوق السندات،الخاطئة، عنصرا محفزا للطل

  :بالهامش الحد من المخاطر التي تتعرض لها شركة السمسرة من هذا النشاط، ومن بين هذه القواعد
  .ير معينة يجب توافرها في الأوراق المالية التي يجوز شراؤها بالهامشـ تحديد شروط ومعاي1
ـ وضع حد أقصى لما يمكن أن تقدمه الشركة من تمويل للشراء بالهامش لعميل واحد أو مجموعة مرتبطة من 2

  .العملاء

   :مزايا الشراء بالهامشـ   
ة المالية وذلك بشراء كمية كبيرة منها تزيد عن ـ إتاحة الفرص للمستثمر أن يغتنم فرصة ملائمة لسعر الورق     

موارده الذاتية وذلك بالقرض الذي يحصل عليه المستثمر من شركة السمسرة وذلك بدلا من استخدام الموارد 
  .الذاتية لشراء قدر أقل من الأسهم المعنية ثمَّ الحصول على قرض بضمانها في وقت لاحق

نسبة للبنك عن طريق مشاركة شركة السمسرة في ضمان العميل وإبرام ـ تقليل مخاطر منح الائتمان بال    
صفات تفوق الموارد الذاتية للمستثمر وذلك يعني تحقيق أرباح أكثر وذلك إلى جانب أن التعامل في الشراء 

سات بالهامش لا يستغرق وقتا طويلا مع البنوك بينما الاقتراض من البنوك مباشرة يستغرق وقتا أطول بسبب الدرا
والاستعلامات مما يضيع فرصة شراء الكمية المطلوبة في الوقت المناسب كما أن سعر الفائدة في الشراء بالهامش 
حتى بعد تحميل السمسار للمستثمر نسبة على الفائدة يكون أقل من سعر الفائدة على القرض الذي يحصل عليه 

  . 1المستثمر بنفسه

    سواق عقود السلع المستقبلية والمشتقاتالسوق غير المنظمة وأ: المطلب الثالث

دد لإجراء يستخدم هذا الاصطلاح على المعاملات التي تتم خارج السوق المنظم، حيث لا يوجد مكان مح        
ويقوم بالتعامل بيوت السمسرة من خلال شبكة كبيرة من الاتصالات تتمثل في خطوط تليفونية أو  التعامل،

وتتعامل الأسواق غير المنظمة أساسا في الأوراق . يرها من وسائل الاتصال السريعةأطراف للحساب الآلي أو غ
المالية غير المقيدة في الأسواق المنظمة وعلى الأخص السندات، ذلك لأن التعامل في الأسهم عادة ما يكون على 
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ؤسسين أو أفراد نطاق أضيق، حيث يكاد أن يقتصر على أسهم شركات صغيرة أو محلية يملك معظم أسهمها الم
  .  1عائلاتهم، وفي مقدمتها السندات الحكومية وسندات بعض منشآت الأعمال

  السوق الثالث: 1الفرع

تعد السوق الثالث قطاع من السوق غير المنظمة، الذي يتكون من بيوت السمسرة من غير أعضاء الأسواق        
وتمثل هذه البيوت في الواقع أسواقا . ية في تلك الأسواقالمنظمة وإن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المال

وكما هو . مستمرة على استعداد في أي وقت لشراء أو بيع تلك الأوراق وبأي كمية مهما كبرت أو صغرت
أما العملاء الذين يتعاملون في هذه السوق . واضح فإنها تمارس دورا منافسا للمتخصصين أعضاء السوق المنظمة

كما يمكننا إيجاد . 2الاستثمارية الكبيرة ومحافظ الأوراق المالية التي تديرها البنوك لحساب الغير فهم المؤسسات
بعضا من بيوت السمسرة الصغيرة التي لا تجد ممثلين لها في السوق المنظمة، وبالتالي فهي تلجأ إلى بيوت السمسرة 

  .تهاالكبيرة التي تعمل في السوق الثالث لتجد سبيلا لإجراء تعاملا
من بين الأسباب التي جعلت هذه السوق تنمو في الولايات المتحدة الأمريكية خاصة، يمكن ذكر عدم تمتع       

مؤسسات الكبيرة بخصم في العمولة عند تعاملها مع الأسواق المنظمة، حيث أن السوق الثالث تتيح لها فرصة 
ة، إضافة إلى ذلك هناك شعور تلك المؤسسات التفاوض في مقدار العمولة وحتى الحصول على تخفيضات معتبر

بعدم قدرة المتخصصين في السوق المنظمة على تنفيذ العمليات الكبيرة بالسرعة اللازمة، زيادة على ذلك عدم 
إلا أن بيت السمسرة التي تتعامل في السوق الثالث تتمتع . كفاية ما لديهم من رأسمال لمواجهة الأوامر الضخمة

  :3ح خصم في العمولة وذلك راجع للأسباب التاليةبالقدرة على من
  .   ـ السماسرة غير ملزمين بحد أدنى للعمولة

ـ بما أن هذه البيوت تتعامل مع كبار المستثمرين أو مع بيوت السمسرة، فإن الخدمات التي تقدمها لهم عادة ما 
لتي بحوزتهم، وبالتالي فهم ليسوا بحاجة إلى تكون محدودة، حيث أن هؤلاء العملاء لهم خزائن لحفظ أوراقهم المالية ا

  .خدمات مساعدة عند بيع ما سبق أن اشتروه من أوراق
ـ عدم دفع هذه البيوت لرسوم عضوية كما هو الحال في السوق المنظمة، وهو ما يعني انخفاض التكاليف الثابتة 

  .للخدمات التي تؤديها

   السوق الرابع: 2الفرع

ن تلك السوق التي تجمع بين بيوت السمسرة والأفراد الأغنياء الذين يتعاملون فيما بينهم تعبر هذه السوق ع       
في شراء وبيع الأوراق المالية بأحجام كبيرة، وتعد هذه إستراتيجية متبعة للحد من العمولات التي يدفعونها 

صفقة معتمدا بذلك على شبكة ويتم التعامل بين البائعين والمشترين من خلال وسيط يعمل لإتمام ال ،للسماسرة
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والملاحظ هنا أن الوسيط لا يحتفظ بمخزون من الأوراق المالية المتعامل فيها، مما . قوية من التليفونات والكمبيوتر
يجعله في مأمن من المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها، كما أنه لا يسأل عن نصائح بشأن الأوراق المالية التي يوجه 

. ليها، فهو بالتالي لا يقوم بدور السمسار أو التاجر، ومن ثمّ فإن أتعابه تقل كثيرا عمولة السمسرةالمستثمر أمواله إ
  .1كما أنه يحصل عليها صفقة بصفقة أو يتفق عليها مع عملائه على أتعاب سنوية مقابل خدماته

شرا بين الأطراف، فقد في إطار السوق الرابع تعقد الصفقات بسرعة كبيرة، وبما أن الاتصال يكون مبا      
تكون الأسعار مرضية بالنسبة للطرفين، مما يجعل السوق الرابع سوقا منافسة بقوة للأسواق المنظمة وغير المنظمة 

هذا فإن نمو هذه السوق قد يترتب . نظرا لأن التعامل فيها يكون في كافة الأوراق المالية المتداولة في تلك الأسواق
جار في الأسواق الأخرى على تخفيض أتعابهم، مما يؤدي في نهاية المطاف إلى الرفع من عنه إلزام السماسرة والت

  .كفاءة تلك الأسواق
العلاقة التي تربط بين الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة وكذا العلاقة بين ) 01(يوضح الشكل رقم      

لى أن السوقين الثالث والرابع هما جزء من السوق الثالث والسوق الرابع، بحيث يشير التداخل الذي يظهر ع
السوق الثانوي بما أن المتعاملين بإمكانهم التعامل في الأوراق المالية في الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة، مع 

  .العلم أن المتعاملين في السوقين الثالث والرابع ليسوا أعضاء في الاتحاد الوطني للتجار في الأوراق المالية
  كونات السوق الثانوي والعلاقة التي تربط بينم

  الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة
  )01(شكل رقم 

  
  2006 إبراهيم، الأسواق المالية وأسواق رأس المال، منشأة المعارف، الإسكندرية، هندي منير :المصدر

  تقاتأسواق عقود السلع المستقبلية والمش: 3الفرع

   تتمثل الأصول المتداولة في هذه الأسواق في عقود التبادل المستقبلي للسلع والمشتقات       

                                                 
1 Francis J- Investment analysis and Management (4th édit) New York- McGraw-Hill, 1986, P:74 
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هي عقود يلتزم فيها أحد الأطراف بتسليم قدر محدد من سلعة محددة : عقود التبادل المستقبلي للسلعـ 1
لمستقبل مقابل التزام الطرف الآخر بأداء بمواصفات نمطية يتفق عليها كافة المتعاملين في السوق في تاريخ محدد في ا

ويسدد كل طرف من الطرفين مبلغا من المال ـ يسمى الهامش ويتحدد . مبلغ محدد من المال في تاريخ التبادل
كنسبة من قيمة التزامه التعاقدي ـ إلى إدارة بورصة العقود المستقبلية، ويلتزم كل من الطرفين بالاستمرار في 

المسدد إلى إدارة البورصة كلما طرأ تغيرا على قيمة التزامه التعاقدي بما يضمن استمرار التزامه  تعديل قيمة الهامش
ولإدارة البورصة والسلطات المختصة اتخاذ كافة التدابير اللازمة للتأكد من وفاء كافة . بالوفاء بتعهداته التعاقدية

  .الأطراف بالتزاماتها
خلص من هذا الالتزام ببيع العقد لآخرين يحلون محلهم في أداء التزاماتهم يمكن لكل من طرفي التعاقد الت      

ويحصلون على المنافع المتولدة من التعاقد، وذلك من خلال بورصة عقود المستقبليات، وتوجد أهم هذه البورصات 
  .في لندن وشيكاغو ونيويورك

لآخر خسارة مساوية وفقا للاتجاهات السعرية عادة ما يحقق أحد طرفي التعاقد ربحا مقابل تحقيق الطرف ا      
يحقق ) البائع(فعندما يرتفع سعر السلعة مقارنة بسعر التعاقد فإن الطرف الملتزم بتسليم السلعة . للسلعة محل التعاقد

) المشتري(خسارة إذا أراد أن يتخلص من التزامه ببيع عقده في بورصة العقود الآجلة، بينما يحقق الطرف الآخر 
ا، إذ أن عقده يخول له الحصول على سلعة مرتفعة القيمة بسعر منخفض، الأمر الذي ينعكس في ارتفاع القيمة ربح

   .    1السوقية لهذا العقد وبالتالي يتمكن من تحقيق الربح
هي مجموعة من الأصول المالية التي تشتق قيمتها من أسعار واحد أو أكثر من الأصول الأخرى : المشتقات ـ2

تمثل حق ملكية، أو تلك التي تمثل مديونية، أو العملات الأجنبية، أو السلع، أو حتى مؤشرات الأسعار التي 
ووظيفة هذه الأصول أو الأدوات هي المساعدة في إدارة المخاطر المرتبطة بالتعامل في الأصول . بالبورصات وغيرها

  .المذكورة
  .لعقود الآجلة الأخرى وعقود التغطيةمن أهم أنواع المشتقات نجد عقود الاختيار وا      

عقد الاختيار هو عقد مستقبلي يكون أحد طرفيه ملزما بتنفيذه أما الطرف الآخر فله الحق  :عقود الاختيارأ ـ 
وترتبط عقود . في الاختيار ما بين تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه، أي أن التنفيذ يكون اختياريا بالنسبة لأحد الأطراف

وفيه يوجد " call optionعقد اختيار شراء " وقد يكون العقد . ة أساسية بشراء وبيع الأسهمالاختيار بصف
وهو الطرف الذي يملك الحق في شراء عدد معين من  option buyerالطرف مشتري الاختيار : طرفين هما

تاريخ معين بسعر  في خلال فترة تنتهي في option writerأسهم شركة ما من الطرف الثاني وهو محرر الاختيار 
  .بتحدد سلفا عند التعاقد

وفيه يكون الاختيار من حق البائع وليس المشتري "  put option عقد اختيار بيع"كما قد يكون العقد       
  .فالبائع له حق البيع أو الامتناع عن البيع، فإذا قرر البيع فليس للمشتري أن يمتنع عن الشراء
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ت مالية يلتزم حاملها ببيع أو شراء أصل أو سلعة معينة بسعر محدد في وقت محدد هي أدوا" :العقود الآجلةب ـ 
  .1"في المستقبل بطريقة  وفي مكان محددين

وكان محل العقد  1972وقد جرى التعامل على العقود المالية الآجلة لأول مرة في بورصة شيكاغو عام       
حركة مستمرة على هذه العقود، فقد استحدثت عقود آجلة عملات أجنبية، ومنذ ذلك التاريخ يسير التطور في 

بل  1997 على أسعار الفائدة، وعلى مؤشرات السوق، آخرها على مؤشر دو جونز الذي بدأ العمل به من عام
وهذا النوع الأخير من العقود الآجلة يتسم بقدر كبير من . وما زال المستقبل ينبئ عن ولادة عقود أخرى  جديدة

  .امرة، الأمر الذي يجعله غير مستحب التطبيق في الدول النامية خاصة الإسلامية منهاعناصر المق

هي أحد أشكال العقود الآجلة، التي يبرمها أحد الأشخاص أو المؤسسات للتحوط من ظرف  :عقود التغطية ج ـ
  .مستقبلي مثل ارتفاع أو انخفاض سعر الصرف، أو التغير في سعر الفائدة وغيرها

أهم الأمثلة على عقود التغطية نجد عقود التغطية لشراء أو بيع النقد الأجنبي وكذلك عقود مبادلة أسعار  من      
التي تتم بهدف الموازنة بين الالتزامات الناشئة عن الاقتراض أو الإقراض بأسعار  swap interest rates الفائدة

  .فائدة ثابتة والإقراض أو الاقتراض بأسعار فائدة عائمة
بما أن عقود التغطية شأنها شأن باقي العقود الآجلة يتم تفصيلها حسب رغبة أطرافها، فإنها لا تصلح للتداول       

  . في بورصات عقود التسليم المستقبلي
هذا وتضمن عقود المستقبليات والعقود الآجلة وعقود التغطية استقرار المعاملات الاقتصادية واستمرار تدفق       

  .صول المالية بسعر ثابت متفق عليه مسبقاالسلع والأ

هي عقود تبرم بين طرفين يتفقان على تبادل تدفقات نقدية خلال فترة لاحقة، وهناك نوعين  :عقود المبادلةد ـ 
وإذا أردنا إعطاء مثال عن عقود . عقود مبادلة العملات وعقود مبادلة أسعار الفائدة: أساسين من عقود المبادلة

ت، يمكن تصور العقد الذي يبرم من بين شركة تونسية في حاجة إلى يورو أوربي، وشركة فرنسية في مبادلة العملا
في هذه الحالة تقوم . حاجة إلى دينار تونسي لاستخدامها في تغطية تكاليف إحدى العمليات في السوق التونسي

حد البنوك التونسية، ومن الجهة الشركة التونسية باقتراض ما تحتاجه الشركة الفرنسية من دينار تونسي من أ
وبما أن . الأخرى تقوم الشركة الفرنسية باقتراض ما تحتاجه الشركة التونسية من اليورو من أحد البنوك الفرنسية

كل شركة تستطيع الحصول على أسعار فائدة أفضل من الشركة الفرنسية عند الاقتراض من سوقها المحلي بدافع 
  .فهذا يعني أن عقود المبادلة بإمكانها أن تقلل من تكلفة الاقتراض بالنسبة للطرفينالميزة النسبية لكل شركة، 

    وظائف البورصة: المطلب الرابع
إن البورصة لم تقم إلاّ لتأدية وظائف تخدم الاقتصاد الكلي والجزئي من تنمية واستثمار وتوفير السيولة         

  . للأوراق المالية
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   وراق المالية بالنسبة إلى الاقتصاد الكليبورصة الأ أهمية :1الفرع
  :أهمها فيما يلي ذكرتؤدي بورصة الأوراق المالية بالنسبة إلى الاقتصاد الكلي عدة وظائف، يمكن        

بحيث تمكن جمهور المتعاملين من شراء أو بيع الأوراق , إيجاد سوق مستمرة وحرة لبيع وشراء الأوراق المالية ـ1
حيث يكون في وسع . للعوائد المتولدة منها أو تغيير لنوع الاستثمار ليتناسب مع رغبات المدخرالمالية، طلباً 

  .المتعامل في أي وقت تسييل أصوله المالية أو جزء منها بسرعة وسهولة، وبأفضل سعر ممكن وبأدنى تكلفة ممكنة
ر، حيث يتم تسجيل حـركة إعطاء مؤشر يومي عن اتجاهات الأسعار وظروف الاستثمار ومعدلات الادخا ـ2

الأسعـار لجميع الصـفقات وعـروض البيـع وطلبـات الشـراء فـي سـوق المـزايدة، حيث تتحدد 
فيها الأسعار من خلال قوى العرض والطلب، ويتم نشرها من قبل إدارة السوق، ويعتمد عليها الأفراد 

  . والمشروعات عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية
رات السائلة وتوجيهها نحو المشروعات، فالبورصة توجه مدخرات الأفراد واستثماراتهم إلى تعبئة المدخ ـ3

الشركات والحكومات، وهذه الاستثمارات تعمل على تجميع التمويل اللازم لتمكن مشاريع الأعمال أو الحكومة 
مات التي تساعدها على من إنتاج السلع والخدمات التي يحتاجها الأفراد، كما تمول البورصة الشركات بالخد

  . التوسع عندما تريد ذلك
تقويم الأداء الاقتصادي للشركات والمشروعات، وإيجاد حلقة اتصال بين جميع فعاليات شبكة الاقتصاد  ـ4

  . الكلي، منها المصارف وبيوت التمويل والشركات والمؤسسات الاستثمارية، والمساهمة في تنشيط أعمالها
الحكومية المختصة للمزج   سياسات النقدية والمالية للدولة، وتمهيد الطريق أمام السلطاتالحكم على كفاءة ال ـ5

وبلوغ الهدف المنشود الذي   بين السياستين المالية والنقدية، ليكملا بعضهما بهدف التأثير في حجم الطلب الكلي
  . تحدده الظروف الاقتصادية المتغيرة

في شركات محلية وفقاً لقوانين الاستثمار والإجراءات الإدارية جذب رؤوس أموال خارجية للمشاركة ـ 6
  . المنظمة للنشاط الاقتصادي

إتاحة الفرصة للاستثمارات قصيرة الآجل، حيث إن المؤسسات المالية من شركات ومصارف ونحوها تقوم ـ 7
يف لا يستغل كل أموال عادة بتوظيف الأموال في مشاريع استثمارية لآجال طويلة أو متوسطة، ولكن هذا التوظ

المؤسسة بصورة مستمرة، فتبقى عندها فوائض مالية، ومن غير المعقول أن تحتفظ هيئة مصرفية بفوائض مالية دون 
  . أن توظفها، فتقوم باستثمارها عن طريق بورصة الأوراق المالية على شكل أدوات مالية قابلة للتداول

الي، حيث تعتبر البورصة الحقل الذي تعمل فيه الدولة لتحقيق لتقليل من مخاطر التضخم و الانكماش المـ 8
  . الاستقرار النقدي عن طريق بيع وشراء الأوراق المالية لتغيير كمية النقود لمعالجة التضخم و الانكماش

   دور البورصة في الاقتصاد الجزئي: 2الفرع
  : صاد الجزئي، يمكن إجمالها فيما يلي تؤدي بورصة الأوراق المالية عدة وظائف بالنسبة إلى الاقت       



تيسير تداول الأوراق المالية لتنشيط عمليتي الاستثمار والسيولة، حيث أن بورصة الأوراق المالية توفر للمدخر  ـ1
كما أنها توسع وتنوع دائرة الاستثمارات، وهذا  ،مكاناً لاستثمار مدخراته، ومكاناً أيضاً لتسييلها عند الحاجة

  .اطر الاستثمار في مكان واحديقلل من مخ
فعن طريق البورصة يستطيع المستثمر الانسحاب من الشركة وذلك بقيام البورصة : بيع الحقوق وشرائهاـ 2

بوظيفة بيع الحقوق وشرائها دون المساس بأصل الثروة المتمثلة في أصول الشركة المتمثلة في الأراضي والمباني 
  الخ ... والآلات والمعدات

  . فير مجموعة من الأدوات المالية التي تهيئ للمستثمر فرصاً أوسع للاختيار في شتى مجالات الاستثمارتو  ـ3
توفير قنوات سليمة للاستثمار، وذلك بتوجيه المستثمرين نحو المشروعات التي في صالحهم وترشيد الإنفاق  ـ4

  . الاستثماري، وتحذيرهم من مخاطر الاستثمار في المجالات الأخرى
تعتبر البورصة أداة إشباع للمستثمر الصغير الذي لا يستطيع أن ينشئ مشروعاً لقلة رأسماله، وكذلك تعطي  ـ5

  . فرصة للمستثمر الكبير لشراء الأسهم والسندات المطروحة للتداول
ون قبول الدائنون للأسهم كضمان لقروضهم، لأن الراهن لا يقبل رهنا لا يمكن تحويله إلى أصل بسرعة وبد ـ6

  . خسارة في قيمته، ويتم ذلك بعد معرفة مكانة المركز المالي للشركة واستقرار أسعارها في البورصة
إذ يتمكن كل منهم من . تأمين خطر تقلبات الأسعار، حيث يستفيد من البورصة التاجر والصانع والمزارع ـ7

يشتري سلعة ليبيعها : فالمضارب مثلاً  التأمين على مركزه ضد تقلبات الأسعار، بفضل عمليات التحويط والتغطية
فيما بعد إذا ارتفع سعرها، فإنه يحتاط لنفسه فيبيع في الوقت نفسه كمية مماثلة لما اشتراه، فإذا هبط السعر فإنه 

  . يشتري ما سبق أن باعه فيعوض بالشراء ما سبق أن خسره
 يقوم بها بعض الأشخاص بناءً على معلومات فنية إيجاد مجال للمضاربة والتي تعني بلغة الاقتصاد العمليات التي ـ8

ولكن . وتقديرات معقولة للانتفاع من فروق الأسعار في الزمان والمكان، وهي لازمة لاستمرار العمل في البورصة
تخرج عن وظيفتها وتتخذ شكل المقامرة بفعل المصالح الفردية وبوسائل غير مشروعة فهي تؤدي إلى الإخلال 

  .سعاربموازيين الأ
  
  
  

  كفاءة البورصة وأهميتها: الفصل الثاني
يمكننا القول عن بورصة الأوراق المالية أنها بورصة كفأه إذا كانت أسعار الأسهم المتداولة فيها تستجيب         

بسرعة لكل المعلومات التي ترد المتعاملين فيها بحيث يؤدي هذا إلى تغيير وجهة نظرهم اتجاه المؤسسة المصدرة 



و بالتالي نلاحظ أنه كلما زادت كفاءة البورصة زادت سرعة . ورقة المالية المتداولة سواء كان ذلك إيجابا أو سلبالل
  .1الاستجابة إلى المعلومات الخاصة بالأوراق المالية المتداولة فيها

  وأهميتها كفاءة البورصة: المبحث الأول
البورصة وذلك عن طريق تقديم المفهوم العام للكفاءة، ثم سيتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى كفاءة        

  .التطرق إلى الصيغ المختلفة للكفاءة، وتحديدا كفاءة البورصة

  العام لكفاءة البورصة المفهوم: المطلب الأول

للتطرق إلى المفهوم العام للكفاءة يجب الإشارة إلى نقاط أساسية تتمثل في تعريف كفاءة البورصة        
  . ياتها وكذا متطلبات تحقيق هذه الكفاءةومستو

  تعريف كفاءة البورصة :1الفرع

إن معنى كفاءة الأسواق المالية يدور حول مدى إمكانية السوق على استيعاب كافة المعلومات الجديدة التي        
لأوراق المالية في تصل إلى السوق وفهمها ثم إعادة إفرازها في صورة تحركات سعرية، لذا يمكن القول أن أسعار ا

السوق الكفء تعتبر دالة المعلومات الجديدة التي تصل إلى السوق، وهذه الأخيرة تكون بطبيعتها غير معروفة 
فكما تصل المعلومات إلى السوق  أو النقصان لا يمكن توقعه مسبقا، مسبقا وبالتالي فتأثيرها على الأسعار بالزيادة

هذه العشوائية ليست ناجمة عن قوى الطبيعة ولكنها . سعار يكون عشوائيابصورة عشوائية فإن انعكاسها على الأ
تنتج من محاولة كافة المشاركين في السوق تحقيق الأرباح من خلال استخدام ما لديهم من معلومات، حيث يقوم 

اس هذه أعداد كبيرة منهم بمحاولة اقتناص أي فرصة تتاح من أقل معلومة تتوافر لديهم، مما يؤدي إلى انعك
المعلومات بسرعة في السعر السوقي للورقة على نحو تنعدم معه فرصة أيا منهم في تحقيق أرباح غير عادية على 

  .حساب الآخرين
إثبات "في مقال بعنوان  1965 يمكن التطرق إلى فكرة السوق الكفء من خلال ما كتبه سامويلسون سنة      

بحيث تم التوصل من خلال هذا البحث " ة عشوائية في السوق الكفءأن التقديرات السليمة للأسعار تتقلب بصور
. إلى أنه في السوق الكفء معلوماتيا لا يمكن التنبؤ بالتغيرات في الأسعار إذا كان قد تم تقديرها بصورة صحيحة

بصورة وقد أضاف سامويلسون أن كفاءة البورصة تتحقق عندما تتوفر المعلومات لكافة المتعاملين على حد سواء 
أما في بحث آخر لنفس المفكر أفاد بأن . 2آنية و بدون تكلفة، و كذلك عندما تتماثل توقعاتهم بالنسبة للأسعار

السوق تام الكفاءة يكون في حالة توازن مستمر، بحيث تتذبذب القيمة الذاتية للأوراق المالية ليتساوى السعر "
  .3"لأوقاتالسوقي للورقة مع قيمتها الذاتية في أي وقت من ا
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وبالتالي يمكن اعتبار أن السوق يتمتع بالكفاءة عندما تعكس الأسعار بصفة تامة كافة المعلومات المتاحة عن       
  . السهم

  الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية: 2الفرع

ليل المعلومات يمكن القول بأن السوق الكفء هي تلك التي لا يوجد فيها فاصل زمني بين تح :الكفاءة الكاملة ـ1
الجديدة الواردة إلى البورصة وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم، ما يضمن حدوث تغيير فوري في 

وهذا بالطبع يعني أنه لا يوجد فاصل زمني . السعر بما يعكس ما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غير سارة
، ومن ثمّ لن تتاح لأي منهم فرصة لا تتاح لغيره، هذا المفهوم بين حصول مستثمر وآخر على تلك المعلومات

   :1يطلق عليه بالكفاءة الكاملة التي تتطلب توفر الشروط التالية
عدم وجود قيود على التعامل، مما يتيح للمستثمر بيع أو شراء أي كمية من الأسهم، مهما صغر حجمها ـ 

  . للتجزئةبسهولة ويسر نسبيا، مما يعني قابلية الأوراق 
توفر معلومات كاملة عن الأوراق المالية الموجودة في السوق لجميع المتعاملين، وبدون تكاليف إضافية،  وما ـ 

  .يسمح بأن تكون توقعات المتعاملين متماثلة
وجود عدد كبير من المتعاملين بحيث لا يؤثر تصرف أي منهم على حركة الأسعار في السوق، وبالتالي يقبل ـ 

  . م السعر كأمر مسلم بهكل منه
  .تمتع المتعاملين في السوق بالرشد الاقتصادي، وبالتالي سوف يسعى كل منهم إلى تعظيم منفعته الخاصةـ 

تعتمد الكفاءة الاقتصادية للبورصة على البحث المستمر للمستثمر في تعظيم منفعته  :الكفاءة الاقتصاديةـ 2
تعاملين الآخرين للوصول إلى المعلومات والبيانات اللازمة لتحقيق هذه الخاصة، حيث تشتد المنافسة بينه وبين الم

المنفعة، غير أنه يتوقع وجود قترة من التباطؤ الزمني بين المعلومات الجديدة التي تصل إلى السوق وبين انعكاس 
للأوراق المالية لفترة  أثرها على الأسعار السوقية، مما يؤدي إلى توقع انحراف القيمة السوقية عن القيمة المحورية

معينة، إلا أنه يمكن اعتقاد أنه بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها من تكاليف الاستثمار لن يكون الفرق 
  .بين القيمتين كبيرا إلى درجة يحقق من خلالها المستثمر أرباحا غير عادية خاصة في المدى الطويل

  متطلبات كفاءة البورصة: 3الفرع

تعبر الكفاءة التخصيصية عن مدى القدرة على توجيه الموارد الاقتصادية إلى  :التخصيصية الكفاءة ـ1
الاستخدامات البديلة مما يؤدي إلى أفضل تأثير ممكن، ويرى البعض أن السوق الكفء هي التي بإمكانها تحقيق 

 المجالات الأكثر تفضيلا التخصيص الكفء للموارد الاقتصادية المتاحة بحيث يتم ضمان توجيه تلك الموارد إلى
وفي هذا الإطار يمكن القول أن السوق يلعب . 2بالنسبة للمجتمع، ويعكس هذا التفضيل ربحية هذه المجالات
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فمن خلال الدور المباشر فعندما يقوم المستثمرون بشراء أسهم . دورين أساسيين، الأول مباشر والثاني غير مباشر
مر العوائد المستقبلية المنتظر أن تحققها هذه المؤسسة، وهذا يعني أن مؤسسة ما فهم يشترون في حقيقة الأ

المؤسسات التي تعمل في مجالات تتوافق وتفضيلات المستهلكين سوف تحقق عوائد أعلى بما ينعكس على ارتفاع 
ار المزيد ربحيتها وزيادة العائد التي سوف تعطيه لحملة أسهمها، هذا ما يجعل المؤسسة في وضع يسمح لها من إصد

متوسط تكلفة الأموال من الأسهم بسهولة، كما يسمح لها بالاقتراض وهي في ظروف جيدة تؤدي إلى انخفاض 
  .    أما الدور غير المباشر الذي تقوم به فيتمثل في إقبال المستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرها بالنسبة لها،

يعكس حسن تسعير الأوراق المالية المتداولة القيمة الحقيقية لتلك  في هذا الإطار يجب أن :كفاءة التسعيرـ 2
كما لا يستطيع أيا من المتعاملين تحقيق أرباح غير عادية  التوازن بين جانبي العرض والطلب، الأوراق وكذا تحقق

ما أن ك ،لأن الجميع لديهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح نظرا لحصولهم على نفس المعلومات في نفس الوقت
كفاءة السوق قد لا تمنع بعض المستثمرين عديمي الخبرة الذين تتراوح قراراتهم بشأن البيع والشراء مع إيقاع 
السوق من تحقيق خسائر نتيجة لبطء رد فعلهم أو لعدم خبرتهم، فلا يمكن القول إذا بأن ذلك يتنافى مع كفاءة 

  . السوق
العرض والطلب دون تكبد المتعاملون تكاليف تعامل عالية يمكن إذا تم خلق التوازن بين  :كفاءة التشغيلـ 3

القول إذا أن كفاءة التشغيل قد تحققت في هذه السوق، وبالتالي فإن كفاءة التسعير تعتمد إذا أساسا على كفاءة 
لاهما أما عن التعاملات و كذا الضرائب فهي تلعب دورا هاما في الحد من الكفاءة التسعيرية للسوق فك. التسعير

قد يقف عائقا أمام إتمام بعض التعاملات التي من شأنها الوصول بالسعر إلى ما يعكس القيمة الحقيقية للسهم على 
كما تجدر الإشارة إلى أن وجود عدد كبير من بيوت السمسرة وبيوت الخبرة وصناع السوق من . وجه الخصوص

إلى خفض تكلفة التعاملات كما يؤدي بنتائج التحليل  شأنه أن يخلق جوا من التنافس بينهم في السوق، مما يؤدي
  . و الأبحاث إلى مستويات أعلى من الدقة أو بمعنى آخر يحسن من نوعية الخدمة المقدمة للمتعاملين في السوق

  الصيغ المختلفة للكفاءة: المطلب الثاني

المالية، أي أن أسعار السوق تتغير  إن كفاءة البورصة تعكس جميع المتاحة التي تؤثر على أسعار الأوراق       
بسرعة استجابة للمعلومات الجديدة، حيث أن المتعاملين لا يمكنهم تحقيق أرباح غير عادية على حساب الآخرين 
في السوق الكفء بالاعتماد على تحليل المعلومات المتاحة لأن نتائج مثل هذا التحليل يجب أن تكون متاحة بنفس 

  :القدر وذلك من خلال
  ـ الشفافية الكاملة

ـ وجود مؤسسات فاعلة في السوق، كبيوت الخبرة ومؤسسات الوساطة المالية والسمسرة، والمؤسسات الخدمية 
  .التي تعمل في مجال تحليل المعلومات وتحديد أثرها على أداء المؤسسات وأسعار الأسهم بالسرعة اللازمة

ءتها وسرعتها في استقبال المعلومات وانعكاسها في أسعار لهذا الغرض تم تقسيم الأسواق حسب درجة كفا      
  :الأوراق المالية كما يلي



  الصيغة الضعيفة: 1الفرع

إن هذه السوق قد تتيح المعلومات إلى بعض المتعاملين وتخفيها عن البعض الآخر، وبالتالي يمكن اعتبار أن        
ومات المتاحة لكافة المتعاملين فهي المعلومات التاريخية التي تعبر أما عن المعل ،هذه السوق لا تتمتع بالشفافية الكاملة

لهذا يمكن القول أن المتعاملين في هذه السوق لا يمكنهم تحقيق أرباح غير  ،عن أداء السهم وأداء المؤسسة في الماضي
ك بعض المتعاملين دون هذا يعني أن في هذه السوق هنا. عادية عند استغلالهم المعلومات التاريخية المتاحة للجميع

  .  غيرهم يحصلون على بعض المعلومات السرية تسمح لهم بتحقيق أرباح غير عادية على حساب الآخرين

  الصيغة متوسطة القوة: 2الفرع

في هذه السوق، تتمثل المعلومات المتاحة لكافة المتعاملين في المعلومات التاريخية والمعلومات الحالية، حيث أن        
لمعلومات تنعكس سرعة على الأسعار وبالتالي فالمتعاملين لا يمكنهم تحقيق أرباح غير عادية اعتمادا على هذه ا

م في حيازتهم على هذا النوع من المعلومات والمتمثلة في المعلومات التاريخية والمعلومات الحالية التي تكون متاحة له
اح غير عادية على حساب المتعاملين الآخرين نظرا إلا أن بعض المتعاملين يمكنهم تحقيق أرب نفس الوقت،

  .   لامتلاكهم لبعض المعلومات الخاصة لاستعمالها في عمليات التداول التي يقومون بها

  الصيغة القوية :3الفرع

ين متاحة لجميع المتعامل) التاريخية، الحالية، الخاصة(في هذه السوق تكون كافة المعلومات وبأنواعها الثلاثة        
في السوق وبالتالي ستنعكس على سعر الورقة وبسرعة عالية، حيث لا يمكن لأي متعامل في السوق استغلال أي 
معلومة تتاح له بصورة خاصة في تحقيق الأرباح غير العادية على حساب باقي المتعاملين، ويتطلب ذلك تحقيق 

  :شرطين مهمين هما
الية والخاصة متاحة لجميع المتعاملين في توقيت واحد وعلى قدم ـ يجب أن تكون كل المعلومات التاريخية، الح

  .المساواة
ـ يتم تحليل الآثار المترتبة على هذه المعلومات بسرعة عالية بواسطة السوق، وتكون نتائج هذا التحليل متاحة 

  .للجميع مما يؤدي إلى انعكاس هذه المعلومات في سعر الورقة بصورة آنية

  ية البورصة أهم: المبحث الثاني
المعاملات تتطلبها ضرورة حتمية تعتبر فإنها بالتالي وجدت البورصة لتشجيع حاجات ورغبات المتعاملين، و       

المستثمرين  البشر والمؤسسات والشركات وجاءت لتلبي رغباتهم لما لها من أهمية خاصة في حماية الاقتصادية بين
والمشتري نتيجة سيادة حالة من عدم المعرفة أو  فيه طرفي المبادلة البائعوالقضاء على العدالة والظلم الذي قد يقع 

الأسعار، أو تحت ضغوط الاضطرار والحاجة وعدم وجود من يرغب أو يحتاج  الجهل بأحوال السوق واتجاهات
ن ثم فان وم .بعينها المالية التي يحوزها، أو حدوث حالة احتكار من جانب شخص بذاته لأوراق مالية إلى الأوراق



العلانية  العرض، وإتاحة الحرية الكاملة وتوفير البورصات تعمل على تحقيق موازنة فعالة ما بين قوى الطلب وقوى
تعمل البورصة على ضمان حقوق المتعاملين حيث . كافة المعاملات والمبادلات الكاملة والشفافية الواضحة لإجراء

وبالتالي فان  .وحقوقهم لتيارات الضارة بمصالحهم وأموالهموبما يكفل حماية ووقاية أي منهم من ا جميعا
المجتمعات الحرة اقتصاديا والتي يعتمد الاقتصاد فيها  البورصات لها دور رئيسي تزداد وتتضح أهميته وضرورته في

 فيوالجماعية للأشخاص والمؤسسات والمنظمات والتي معها تقوم البورصة بالدور الكبير  على المبادرة الفردية
  .الحفاظ على حيوية و دافعية الاستثمار فضلا عن القيام بأدوار عديدة

  البورصة أداة للتطور: المطلب الأول
إن تحليل تجربة الدول التي لديها تقاليد عريقة في الأسواق المالية يبين أن تمويل النشاطات الإنتاجية لا يعد        

ءة ودقة البورصة من حيث تسيير وتخصيص الموارد ليس بالأمر كما يبين أن كفا. من أولويات الأسواق المالية
وبالتالي فهذا التحليل يهدف إلى التأكيد أن البورصة ليست بالأداة الملائمة لتمويل المؤسسة الصغيرة . المقنع

  .1والمتوسطة

  البورصة وتمويل الاستثمار الإنتاجي: 1الفرع
من % 5 حجم المبادلات في البورصة المتعلقة بالإصدارات الجديدةفي الدول المتقدمة اقتصاديا، لا يتعدى        

في اقتصاديات الدول التي توجد في مرحلة انتقالية مثل  %1الحجم الإجمالي للمبادلات، هذه النسبة تكون أقل من
. امشياتونس ومصر، لأن تمويل النشاطات الإنتاجية عن طريق البورصات لا يتمتع بالأهمية اللازمة أو حتى يعد ه

ينتج عن ذلك أن الرسملة في أي سوق مالية تعد نتيجة لمجموع الأوراق المالية المسعرة في البورصة، توضح أكثر 
فأكثر تغيرات قيمة الإرث لحاملي الأوراق المالية بدل من تغيرات الاستثمار الإنتاجي، وبالتالي فالبورصة تظهر 

  .ئة الموارد لصالح المؤسسة والاستثمارأكثر فأكثر كحام للإرث بدلا من عون يقوم بتعب

  البورصة وتخصيص الموارد: 2الفرع

إن نمو رسملة البورصة يتطلب تمويلات هامة، يمكننا أن نعتبر أنه عندما تزيد رسملة البورصة فنموها المتزايد        
ا نمو الرسملة البنكية، أما عن طريق نسبة الدوران يمول عن طريق القرض البنكي، إلا أن التمويل لا يغطي إلا جزئي

ومن وجهة نظر أخرى، فارتفاع رسملة البورصة يمارس أثرا محولا للمصادر المالية التي . الجزء الثاني فيتم تمويله ذاتيا
إلا أن دقة وكفاءة الأسواق المالية لا يمكن البرهنة . من المفروض أن تكون موجهة نحو تمويل النشاطات الإنتاجية

زمات المالية الأخيرة التي ما فتئت أن تؤكد أن هذه الأسواق وما زالت تعد مصدرا للتدفقات الهائلة عليها نظرا للأ
التي ليست لها أي علاقة بالواقع الاقتصادي الحقيقي، حتى انحرافات البنوك التي رافقتها بينت للجميع توجه 

  .ب الاستثمارات الإنتاجيةالقروض البنكية نحو الاستثمارات التي تعتمد على المضاربة على حسا

                                                 
1 Hachemi Alaya- La Monnaie finance dans une économie en mutation- Opcit, P: 223 



  البورصة وترقية نسيج اقتصادي دائم: 3الفرع
في الواقع، إن البورصات الحالية ليست مفتوحة نظريا على كل المؤسسات، بل لا تسمح التواجد فيها إلا        

سسات وبالتالي فهي تحظى بتكاليف منخفضة ومساعدة جدا، فالمؤ. للمؤسسات المنظمة إليها والمسعرة فيها
لذا يمكننا القول بأنه لا يوجد مكانا في . الكبرى إذا تبدو أكثر تحفيزا  وامتيازا من طرف أسواق رؤوس الأموال

هذه الأسواق للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي هي بحاجة إلى تمويل والتي يبقى انضمامها إلى البورصة حلا 
  .نظريا

  البورصة والمتغيرات الدولية: المطلب الثاني
إن إقامة وتنظيم سوق مالي متناسق وفعال يأخذ حيزا هاما في إطار الإصلاحات الهيكلية الكبرى التي        

  :يجب تلقينها بهدف تحفيز
  إضفاء الطابع الديمقراطي على حياة المواطنين -
  التحول نحو اقتصاد مضبوط ومنظم عن طريق آليات السوق -
  نظام المصرفيالمعالجة التدريجية لثغرات وعجز ال -
  .الانفتاح على باقي العالم وجلب رؤوس الأموال اللازمة للتطور الاقتصادي -

  التحول الديمقراطي: 1الفرع
يمكن الملاحظة أولا أن التحول نحو اقتصاد السوق يعد من وجهة نظر معينة الطريقة الأكثر استعمالا        

فهل تعد الديمقراطية نتيجة للتطور الاقتصادي؟ . راطيللتوجه نحو التحول السياسي والتقدم نحو نظام ديمق
حيث أن . ببساطة، يمكن الإشارة إلى أن اقتصاد السوق يفترض احترام حريات الفرد في إطار دولة القانون

الاقتصاد المبني على أساس الحرية يعد أكثر ضمانا لمجتمع يحترم حريات الأفراد ومتفتح على العالم الخارجي وواع 
  .ءاته ومسئولياته اتجاه الشعوب الأخرىبانتما

  التحول نحو اقتصاد السوق :2الفرع
إن مرحلة التحول تتطابق في بداياتها مع إعداد برنامج للتصحيح الهيكلي، فخلال هذه المرحلة ستضع        

ل المواد الدولة حيز التطبيق سياسة تهدف إلى توسيع إلى أكبر قدر ممكن لميكانيزم الأسعار السوقية يمس ك
والخدمات المالية وعوامل الإنتاج، بحيث لا يمكن تصور التعايش بين نظام مبني على تحرير الأسعار مع نظام مالي 

ولكن ونظرا لثغرات البنوك العمومية، فالحل الأكثر . مسير كلية من طرف القطاع العام ومراقب بطريقة مركزية
سوق لرؤوس الأموال، أو بعبارة أخرى فالحل الأمثل هو  ضرورة وإلحاحا من وجهة نظر اقتصادية هو إقامة

  .إدراج نسبة جديدة من التمويل المباشر أو التمويل السوقي
  



  
  تغطية فجوات وثغرات النظام المصرفي :3الفرع

البنوك "أو " البنوك العالمية"يمكن للنظام المصرفي في اقتصاد المديونية أن يكون نظريا مبنيا على أساس        
، فالبنك العالمي حسب الألمان يبدو نظريا أنه الأكثر ملائمة لاقتصاد المديونية بما أنه يمكن أن يوفر "لمتخصصةا

إلا أنه في الدول النامية فالنظام المصرفي يسيطر عليه البنك وبالتحديد البنوك المتخصصة، . مجموع الخدمات المالية
سن للنظام المصرفي نظرا للتغيرات الاقتصادية الكثيرة والمتنوعة مما ينجر عنه اختلالات وثغرات تعرقل السير الح

وفي هذا الصدد، فإدراج نسبة من التمويل المباشر بإمكانها أن تكون محفزا فعالا لتطوير . التي بإمكانها التأثير عليه
  .  كية وتوجه ابتكاري أكبرتعبئة الموارد و جعل البنوك تتلاءم مع المعطيات الجديدة وبالتالي بإمكانها إظهار دينامي

  الانفتاح على العالم الخارجي: 4الفرع

إن تمويل التطور يتطلب اللجوء إلى رؤوس أموال أجنبية، لكن المستثمرون الأجانب المحتملون لديهم        
تبحث ميولات أكبر نحو الأسواق المالية التي يتم اقتراحها على وجه الخصوص على المستثمرين في المحافظ التي 

   .عنها توظيفات رؤوس الأموال الأجنبية
هذه التطورات تبين بأكثر وضوح أن الإصلاح المالي يطرح التساؤل عن نسبة التمويل المباشر التي يجب ـ 

فالإجابة عن هذا التساؤل تكمن في تاريخ الدولة في حد ذاتها، تقاليدها، ثقافتها، . إدراجها لتفعيل مالية الدولة
يبدو أنه عندما نأخذ بعين الاعتبار درجة تخلف الأسواق المالية وحدة القطاع غير المشكل . منة إلخديانتها المهي

وعمق وتأثير الدين وكذا الثقافة الإسلامية يصبح للأسواق المالية مساحة هامة وميدان معتبر يمكن الاستحواذ 
  .عليه

  دوافع الانضمام إلى البورصة: المطلب الثالث

، تم الحصول على 1995 ء تحقيق لدى مجموعة من المؤسسات الفرنسية المنضمة إلى البورصة سنةبعد إجرا       
مجموعة من الأجوبة تصب كلها حول الدوافع الرئيسية التي جعلت أصحاب المؤسسات يفكرون في الانضمام إلى 

  :1يمكن حصر هذه الأجوبة في النقاط التالية. البورصة
  سسةـ تطوير صورة و سمعة المؤ  
  ـ دعم برامج التطور  
  ـ سيولة الأوراق المالية   
  ـ الحاجة إلى رؤوس الأموال المتداولة  
  .ـ الحماية لمواجهة المتربصين الرئيسيين للاستحواذ على المؤسسة  

  .سنحاول فيما يلي توضيح و إثراء هذه المحاور التي تبقى دائما موضوع الساعة      

                                                 
1 Maïr Fereres et Gérard Rivière- L'introduction en bourse "mode d'emploi"- éditions d'organisation mars 2001, P:15  



  سةتطوير حركية المؤس: 1الفرع

إن مجرد تسجيل المؤسسة في سجل تسعيرة البورصة من شأنه رفعها إلى مصف المؤسسات الكبرى،مما        
هذه السمعة ستصبح عنصر دعم عند القيام بعلاقات مع مؤسسات  ،يساعد على الرفع من سمعتها اتجاه محيطها

  .سة خاصة اتجاه الخارجأجنبية، وبالتالي فالتسعيرة في البورصة تعد عنصر شيوع بالنسبة للمؤس

مقالات في الصحافة المتخصصة (إن الانضمام إلى البورصة يجلب إشهارا كبيرا للمؤسسة  :الزيادة في الشهرةأ ـ 
والذي سيتواصل حتما بعد الانضمام بفعل الالتزامات ) والمالية والجهوية، تدخلات في الوسائل السمعية البصرية

سة المسعرة، هذا الإشهار سيكون له بالطبع تأثيرا واضحا على سمعة وشهرة المفروضة واللازمة بالنسبة للمؤس
  .المؤسسة

  :إن تدعيم الشهرة يمكن حصره في النقاط الرئيسية التالية      
ـ الانضمام إلى البورصة يسمح للمؤسسة بدعم علامتها المسجلة بشكل أفضل خاصة عندما يكون اسم العلامة 

  .هو نفسه اسم المؤسسة
لانضمام إلى البورصة يسمح للمؤسسة بدعم صورتها لدى زبائنها أو مورديها عندما يتعلق الأمر بصحتها ـ ا

الزبائن، الموردون، (الاقتصادية والمالية، هذا ما يعني شفافية مالية أكبر من شأنها طمأنة المعاملين مع المؤسسة 
  ...).البنوك

  .ة بنشر صورة إيجابية وفعالة عنهاـ الانضمام إلى البورصة يسمح للمؤسسة بصفة عام
إن التجارب تبرهن بأن الانضمام إلى البورصة يعزز بالتأكيد قدرات المؤسسة على جلب الاهتمام وذلك لأسباب 

سياسة توظيف أكثر نوعية، فرصة للتنمية الخارجية، توسيع مساحة الموردين والزبائن، تنويع العرض البنكي : عدة
  .هوض من جديد في القطاع المتخصص، اهتمام المستثمرينوالمالي، الاعتراف والن

  :يتطلب الانضمام إلى البورصة تعبئة داخلية قوية يمكن تجسيدها بعدة طرق :عوامل التعبئة الداخليةب ـ 
يمر الانضمام إلى البورصة بمرحلة أساسية للتحليل وإعادة النظر في : الاتجاه نحو جهاز إعلام أكثر فعاليةـ 

جية والوسائل والأدوات التي تسمح بالمواجهة الصحيحة للصعوبات المتعلقة بصحة و سرعة المعلومة الإستراتي
هذه الصعوبات يمكن أن تبدو صعبة التحقيق في بادئ الأمر، لكن سيتضح . يتطلبها الانضمام إلى أسواق البورصة

تدفع بالمؤسسة إلى اقتناء وسائل تسيير بعد ذلك أنها ستمثل الركيزة الحقيقية لديناميكية إعادة الهيكلة، حيث س
ورقابة أكثر ملاءمة وفعالية، هذه الوسائل يمكن أن تصبح بعد أجل معين المحركات الحقيقية للتنمية والانجازات 

  .المتزايدة
ت من أهم فوائد الانضمام إلى البورصة نجد التعبئة والتنسيق بين الإطارا: تعبئة الأجراء والمساهمين في المؤسسةـ 

و عاملي المؤسسة، كما يمكن أن يرافق هذا الانضمام تدابير خاصة موجهة إلى إشراك العاملين في رأسمال 
: الأسهم(ولهذا الغرض عدة خيارات تطرح على المؤسسات التي ترغب في إشراك أجرائها في رأسمالها . المؤسسة

سياسة الضريبية المطبق في هذه الحالة في صالح كما يمكن أن تكون ال، ...).الزيادة في رأس المال المخصص للأجراء



غير أن وسيلة التحفيز هذه الموجهة للأجراء . المؤسسة وذلك حسب السياسة العامة المطبقة من السلطات الوصية
يجب أن تطبق بحذر، حيث أن مشاركة الأجراء والإطارات يجب أن تكون مرفقة بنظام إعلامي داخلي محدد 

  .علومات بطريقة صحيحةوواضح حتى يتم فهم الم

  زيادة فرص التمويل: 2الفرع

  :1تتم الزيادة في فرص التمويل عن طريق ما يلي       

عكس مصادر التمويل الأخرى، فإن الانضمام إلى البورصة لا  :تدعيم رؤوس الأموال الخاصة بالمؤسسةأ ـ 
غيرها من المصادر، ولكن الحصول  يسمح للمؤسسة بالحصول على رؤوس أموال أكبر من حيث الحجم مقارنة مع

فالمؤسسة بإمكانها التوجه نحو مساهميها في أي وقت حتى في وضعياتها الصعبة، هذه . عليها يكون بأكثر سهولة
الحالة لن يتم فيها التمويل في أحسن الظروف لأن سعر السهم أقل من قيمته، وبالتالي بطئ خطى رؤوس الأموال 

الة المعاكسة أي ارتفاع قيمة السهم مقارنة مع أسهم القطاع، فمن صالح المؤسسة أن وفي الح. اتجاه هذه المؤسسة
تمول نفسها عن طريق فتح جزء من رأسمالها عن طريق البورصة، حتى وإن كانت الظروف من حيث المردودية 

  .وتوافر رؤوس الأموال

 سوق الأسهم، فالمؤسسة المرشحة بغض النظر عن حجم رؤوس الأموال المتوفرة في :مضاعفة فرص التمويلب ـ 
  . للانضمام إلى البورصة يتوفر لديها مجموعة كبيرة من المنتجات لتمويل تطورها

إن التنويع في مصادر التمويل يسمح للمؤسسة بكسب استقلالية أكبر اتجاه أهم  :تحسين قدرتها التفاوضية ج ـ
هذا ما يترجم في . ل أو موردون لرؤوس أموال إقراضمتعامليها الماليين، سواء كانوا أصحاب حصص في رأس الما

  .الواقع عن طريق الحيازة على أفضل ظروف تمويلية

إن القدرة على التمويل من مجموع المصادر التمويلية لها تأثيرا أكثر  :امتلاك إستراتيجية مالية أكثر استقراراد ـ 
المؤسسات عير المنضمة، فحسب إحدى التحقيقات إيجابية بالنسبة للمؤسسات المنضمة إلى البورصة مقارنة مع 

، يتضح لنا أن المؤسسات المسعرة في البورصة تتميز بأسبقية تمويلية 1996التي قامت بها بورصة باريس سنة 
فالتمويل المتعلق بالمؤسسات المسعرة . 1994سنة ) %54(مقارنة مع المؤسسات غير المسعرة ) %62(ملحوظة 

مقارنة مع المؤسسات غير المسعرة، فتواجدها في البورصة يضمن لها تمويلا مستقبليا أكثر  بأكثر استقلالية وحرية
وبالتالي فإن . صرامة والذي يظهر أنه يتوجه أكثر فأكثر نحو التمويل الذاتي بدلا من التمويل عن طريق البنوك

  .ى السداد وحجم فوائد أقلهيكل المؤسسات المسعرة يعد أكثر سلامة بسبب مديونية أقل تضمن قدرة أكبر عل

  سيولة الأوراق المالية و اتساع شبكة المساهمين :3الفرع 
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إن إدخال الأسهم إلى البورصة عن طريق المفاوضة الرسمية يقدم ميزتين  :ضمان حركية وسيولة رأس المالأ ـ 
مكانية حركة ارثهم من جهة، ينتج عن ذلك إ. سيولة توظيفاتهم وتسعير أوراقهم المالية: هامتين بالنسبة للمساهمين

وفي حالة انتقال الملكية، هذه الوضعية تكون مقبولة لدى إدارة . وإمكانية تقييم الأسهم الممتلكة من جهة أخرى
 .الضرائب

بالنسبة للمسيرين، الانضمام إلى البورصة يساعد على ضمان بقاء المؤسسة من خلال إشراك الجمهور في       
 قاعده لخلافته بمجيء مساهمين جدد،هذا للمسير المؤسس تحضيرا لت من الممكن أن يمثلحيث  مال الشركة، رأس

كما يمكن لهذا الإجراء أن يحل العديد من المشاكل العائلية المتعلقة بالإرث، خاصة عندما يتعلق الأمر بضمان 
  . استمرارية إدارة الأجراء الذين لا يمتلكون حصصا معتبرة من رأس المال

ا بالنسبة للمساهمين الصغار، فالانضمام إلى البورصة يعد فرصة لتحقيق القيمة المضافة، حيث يمكن أن أم      
بينما المساهمين الكبار فيجب أن يقبلوا في المستقبل فقدان  ،يأمل هؤلاء من هذا الإجراء توزيعات جديدة للأرباح

  .نوع من الاستقلالية وتقيم التوسع المستقبلي

إن العديد من المؤسسات تواجه مشكل تجديد وتوسيع شبكة المساهمة  :سيع شبكة المساهمةتجديد و تو ب ـ
  : خاصة في الحالات التالية

  .ـ تخلي بعض المساهمين الصغار عن التزاماتهم
  ـ انجاز إصدار نقدي

  ـ تحويل المؤسسة لشخص واحد أو لأشخاص آخرين
  .ـ إدراج مشاركة الأجراء

لبورصة يسمح بالتجديد، حيث يعمل على إشراك مستثمرين مؤسساتيين بإمكانهم أن إن الانضمام إلى ا      
  .يقدموا دعما ماليا مفيدا

  تحفيز عمليات التجارة الخارجية: 4الفرع

، مثل عمليات إن التسجيل في التسعيرة الرسمية لأسهم المؤسسة يسمح بتجاوز العديد من العمليات المالية       
  :1حيث الاندماج والامتصاص

  .ـ تسمح بتبادل أسهل للأوراق المالية المسجلة مقابل أصول
  .ـ تسمح بتحقيق اقتناءات أكثر قيمة تعد أقل ثقلا على الخزينة

  تطوير القيمة المضافة للشركات المنضمة :5الفرع

استمرارية كما نعلم فإن أصحاب المؤسسات يرون بأن الانضمام إلى البورصة يعد طريقة تسمح لهم بضمان        
مؤسساتهم، هذه الاستمرارية تحفزها شهرة ذات قيمة عالية وإستراتيجية مالية أكثر استقرارا، وكذا تنمية مستدامة 
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ونتائج أفضل بالنسبة للمؤسسات المسعرة في البورصة بالمقارنة مع المؤسسات غير المسعرة، وذلك حسب الدراسة 
رت أن المؤسسات المنضمة إلى البورصة تواصل دائما في التطور التي أظه) 1996(التي قامت بها بورصة باريس 

  .بشكل معتدل حتى في حالة الأزمات التي مست الاقتصاد الفرنسي

  معوقات الانضمام إلى البورصة : المطلب الرابع
 هذه السوق بالرغم من عديد المزايا والايجابيات الناتجة عن انضمام المؤسسة إلى البورصة، إلا أن تسجيلها في       

  :لا يخلو من المعوقات والسلبيات والتي يمكن حصرها في النقاط التالية
التردد في تقديم المعلومات بسبب جملة من الاعتبارات التي تجعل المسيرين يتخوفون من فقدان التحكم في  ـ1

  :شركاتهم وهذا نظرا لـ
  . ـ إجبارية الإعلام المتواصل     
  .ول للمساهمين الجددـ حق المراقبة المخ     

  . صعوبات تحضير ملف الانضمامـ 2
  .نقص العناية للمسيرين بالعملية الخاصة بالانضمامـ 3
  .غياب حوصلة الاحتياطات المالية: غياب إستراتيجية طويلة المدىـ 4
  .عدم الاختيار الجيد لوسيط عمليات البورصةـ 5
  .ط بالإعلامتكاليف الانضمام إلى البورصة والانشغال المرتبـ 6
  .الطابع المقيد بالنسبة لإجراءات القبول والتكاليف الناجمة عنها التي بإمكان المؤسسة أن تيأس منهاـ 7
  .التخوف من عدم نزاهة السوقـ 8

بالرغم من كل هذه المعوقات إلا أنه يتوجب على لجنة تنظيم ومراقبة البورصة أن تسهر على التوازن بين       
  .     لف وتكاليف الإدخال من جهة، والانشغال المرتبط بالإعلام وبتراهة السوق من جهة أخرىصعوبات تحضير الم

  تعريفها وخصائصها. الأسواق المالية الناشئة: الفصل الثالث 
تعرف الأسواق الناشئة على أنها تلك الأسواق المتواجدة في الدول منخفضة ومتوسطة النمو، وقد بدأت في         
هذه الأسواق التي . مليات النمو في الحجم والتغير والتعقد، وتتمتع بقدرات متعددة لمواصلة النمو والتقدمالقيام بع

ظهرت استجابة للطلب المحلي على رؤوس الأموال وكذا نتيجة لرغبة العديد من المستثمرين المحليين والأجانب 
صلاح في هذه الدول النامية وكذا تلك التي تمر لاستثمار أموالهم في الدول الأقل نموا، حيث أتاحت عمليات الإ

بمرحلة انتقالية إلى جانب عوامل دفع أخرى إلى ظهور طرق جديدة لحدوث تدفقات مالية إلى مجموعة من الدول 
   .  النامية التي أصبحت تعد كعامل رئيسي لنمو الأسواق المالية الناشئة

يتم التطرق من خلال هذا الفصل إلى محاولة تعريف هذه سولدراسة موضوع الأسواق المالية الناشئة        
  . الأسواق وتحديد أهم العوامل التي تؤدي إلى تدفق الاستثمار إليها



  ماهية الأسواق المالية الناشئة: المبحث الأول 
المالية  بدأ استخدام مصطلح الأسواق المالية الناشئة في الأدبيات الاقتصادية للإشارة إلى أسواق الأوراق       

، وذلك بواسطة خبراء مؤسسة التمويل الدولية في دراستهم لنمو الأسواق المالية والمناطق الأقل تقدما في العالم
في . حيث قاموا بإعداد قاعدة بيانات عن الأسواق المالية في الدول النامية لتكون دليلا للاستثمار في هذه الدول

اية في الظهور كبدائل أكثر ملائمة للفظ الدول المتخلفة المستعمل بدحين كانت ألفاظ دول العالم الثالث آخذة 
وسيتم التعرض فيما يلي إلى تعريف هذه الأسواق الناشئة وكذا أهم المعايير التي  من الستينات من القرن الماضي،

  .تسمح بقياس درجة تقدم ونضج هذه الأسواق الناشئة
  

  شئةتعريف الأسواق المالية النا: المطلب الأول

الأسواق في الدول منخفضة ومتوسطة "وفقا لتعريف نفس المؤسسة بشأن الأسواق الناشئة فإنه يقصد أنها        
كما يمكن . 1النمو، وبدأت عمليات التغير والنمو في الحجم والتعقد وتتمتع بقدرات متعددة لمواصلة النمو والتقدم

في أي اقتصاد نام بصرف النظر عن درجة نمو السوق بحد لسوق الأوراق المالية  -سوق ناشئة -أن ينصرف لفظ 
ويستخدم خبراء مؤسسة . ذاتها، ويرجع ذلك إلى أن نمو سوق المال يرتبط بصورة قوية بدرجة نمو الاقتصاد المعني

التمويل الدولية هذا المفهوم للربط بين تصنيف سوق المال وتصنيف الاقتصاد نفسه، فحتى لو كانت السوق 
  .2مل بكفاءة سيطلق عليها ناشئة ما دامت الدولة أو الاقتصاد ما زال ناميامنظمة وتع

يمكن أن يطلق على سوق الأوراق المالية في أية دولة لفظ سوق ناشئة إذا انطبق عليها على الأقل أحد        
  :المعيارين التاليين

  .  ـ إذا تواجدت هذه السوق في اقتصاد نام
  .وـ إذا كانت السوق بصدد النم

تختلف أسواق الأوراق المالية الناشئة من دولة نامية لأخرى، ويتمثل هذا الاختلاف في عدد الشركات       
، ويرجع هذا الاختلاف في الأسواق الناشئة إلى ...المسجلة فيها، عدد الشركات الجديدة، القيمة السوقية للأسهم

  :3لدول النامية، والتي تتمثل أهم مكوناتها فيما يليالاختلاف في مقومات البيئة الاقتصادية والتمويلية في ا
  .ـ دور وحجم القطاع الخاص

  .ـ قدرة المستثمر الأجنبي على الوصول إلى السوق
  .ـ دور مصادر التمويل البديلة

  .ـ الوضع المؤسسي والإشراف والإفصاح والترتيبات القائمة
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  . لي والأجنبيـ الإطار التشريعي والتنظيمي الذي يحكم الاستثمار المح

  معايير قياس درجة تقدم ونضج السوق الناشئة: لمطلب الثانيا
ى أساسها قياس درجة تقدم ونضج السوق الناشئة .هناك مجموعة من المعايير تم الاتفاق عليها بحيث يتم عل       

  . 1ومنها حجم السوق ودرجة السيولة ودرجة التركز

  حجم السوق: 1الفرع 
  :م السوق المالية من خلال مؤشرين همايتم قياس حج       

يمكن تعريفها على أنها قيمة السوق بحيث يتم تحديدها عن طريق ضرب سعر السهم في عدد  :رسملة السوقأ ـ 
. لإيجابي لاتساع حجم السوق في القدرة على تعبئة رأس المال وتنويع المخاطر...الأسهم القائمة، ويتمثل الأثر ا

  .2الناشئة إلى أن بورصة جنوب إفريقيا تأتي في المرتبة الأولى وتشير مؤشرات الأسواق
ومن حيث الأهمية الاقتصادية فإن رسملة السوق ترتبط ارتباطا طرديا بالقدرة على تعبئة رؤوس الأموال       

رأس ووفقا لتقسيم مؤسسة التمويل الدولية بشأن تقسيم الأسواق الناشئة، واعتمادا على حجم . وتنويع المخاطر
  :المال، فإنه توجد أربعة مجموعات على النحو التالي
  .مليار دولار 10ـ المجموعة الأولى يبلغ رأسمالها السوقي أقل من 
  .مليار دولار 1000و  10ـ المجموعة الثانية يتراوح رأسمالها السوقي بين 
  .وحتى تريليون دولار 1000ـ المجموعة الثالثة يتراوح رأسمالها السوقي بين 

  .المجموعة الرابعة يبلغ رأسمالها أكثر من تريليون دولار ـ

إضافة إلى معدل رأس المال السوقي هناك معيار آخر بإمكانه أن  :عدد الشركات المسجلة في البورصة ب ـ
يكون دليلا لقياس حجم السوق والمتمثل في عدد الشركات المسجلة في البورصة، حيث أن هذا المؤشر يدل على 

سوق، فالولايات المتحدة الأمريكية مثلا تأتي في المرتبة الأولى من حيث حجم السوق بالنظر إلى عدد كبر حجم ال
 ،3شركة 5843ثم تأتي بعدها الهند ب شركة، 8450الشركات المسجلة في سوقها المالية والذي يقدر بحوالي 

المال السوقي للأسواق المالية  وكلما زاد عدد الشركات المسجلة في البورصة كلما زادت نسبة النمو في رأس
  . الناشئة

  السيولة :2الفرع
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تدل السيولة على مدى قدرة وإمكانية البيع والشراء للأوراق المالية في البورصة من طرف المتعاملين وبسرعة        
مدى  كبيرة ونقدا، أي القدرة على الدخول والخروج من وإلى السوق بسهولة دون أية تكاليف إضافية، ولتحديد

  :سيولة التداول في البورصة يمكن استخدام مؤشرين هما

وتقاس عن طريق تقسيم مجموع الأسهم المتداولة في البورصة  :نسبة إجمالي القيمة المتداولة إلى الناتج الإجماليـ 
عتباره نسبة من ومجموع قيمة الأوراق المالية المتداولة تقيس التداول المنظم للأسهم با. على الناتج المحلي الإجمالي

  .1الناتج القومي وبالتالي فإنه يعد انعكاسا ايجابيا للسيولة في الاقتصاد بشكل عام

ويُتم معدل الدوران . ويقاس عن طريق تقسيم إجمالي قيمة الأسهم المتداولة على رسملة السوق :معدل الدوران ـ
ون هناك سوق صغيرة ولكنها نشيطة إذا مقياس رسملة السوق لتوضيح درجة نشاط السوق، وبالتالي يمكن أن تك

وتتميز الأسواق الناشئة باختلاف معدلات . كانت رسملتها السوقية صغيرة ولكن معدل الدوران فيها مرتفع
الدوران وبالتالي اختلاف درجة النشاط ، فمن بورصة البرازيل مثلا لم يكن هناك تداول كبير بالقياس مع حجم 

ان مرتفعا انعكاسا لكون البورصة صغيرة ولكنها نشطة، وتشير البيانات إلى أن السوق، ولكن معدل الدوران ك
كثيرا من الأسواق الناشئة هي أقل سيولة بكثير عن الأسواق المتقدمة ويرجع ذلك إلى أنه في كثير من هذه 

ة للحكومة أو الأسواق قد تكون هناك حصة من كبيرة من الأسهم المسجلة غير المتداولة في الواقع لأنها مملوك
  . 2للبنوك أو للعائلات

  درجة التركز :3الفرع

تحسب درجة تركز السوق عن طريق حساب أكبر عشر شركات في رسملة السوق أو قيمة التداول، حيث        
المال السوقي في الأسواق يوجد درجة كبيرة من التركز مقيسا بنصيب أكبر عشر شركات في إجمالي رأس 

مثلا بلغ  1995ه الأسواق لا يزال فيها الكثير من الشركات العائلية والحكومية، ففي سنة إلا أن هذ الناشئة،
بالنسبة للأسواق  %12مقابل  %42 نصيب أكبر عشر شركات في قيمة التداول بالنسبة للأسواق الناشئة

  .المتقدمة

  خصائص الأسواق المالية الناشئة: المبحث الثاني
الناشئة للمستثمرين من الدول المتقدمة فرصة تحقيق عوائد أعلى وتنويع أكبر مما هو تقدم الأسواق المالية        

متاح لهم في أسواقهم المحلية أي المتقدمة، وذلك راجع للمنافع التي يمكن إيجادها في هذه الأسواق من خلال 
  . 3ليهااستثماراتهم فيها، غير أن الأسواق الناشئة لا تخلو من المخاطر التي يمكن التعرض إ
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  المنافع والمزايا: المطلب الأول

  :تتمثل المزايا والمنافع التي يمكن أن يجدها المستثمرون في الأسواق الناشئة فيما يلي       

  الاستفادة من النمو الاقتصادي في الدول النامية: 1الفرع 

تحفيز بالنسبة للمستثمرين في  إن معدلات النمو التي تحققها الاقتصاديات في الدول النامية تعد عامل       
فتسارع النشاط الاقتصادي وزيادة الثروة وكذا التحسين في . الأسواق الناشئة الذين يهدفون إلى تحقيق عوائد أكبر

المستوى المعيشي في هذه الدول من شأنه أن يزيد في الطلب الاستهلاكي المحلي وفرص العمل بمعدلات غير 
  . 1سواق الأسهممسبوقة مع تحسين في الأداء لأ

إن الأسواق المالية الناشئة تحقق أداء أفضل من الأسواق المتقدمة بسبب معدلات النمو الاقتصادي الأعلى،       
وقد وفرت بعض الأسواق عائدا أعلى من أسواق الأوراق . وذلك حسب التقارير التي يعدها صندوق النقد الدولي

تثمر هذا التقدم في المستقبل إلى أن يتجاوز العائد المتوقع للاستثمار في أسهم المالية في الدول المتقدمة ويتوقع أن يس
  .2الأسواق الناشئة مقارنة مع نظيرتها في الأسواق المتقدمة

  التنويع في المحفظة الاستثمارية :2الفرع

التي يمكن أن يتعرض لها  إن التنويع في المحفظة الاستثمارية يهدف من خلاله المستثمر إلى التنويع في المخاطر       
من خلال استثماره كل أمواله في ورقة مالية واحدة، لهذا يمكن اعتبار التنويع من العناصر الرئيسية في إستراتيجية 
الاستثمار الدولي، إذ أن تنويع الأصول بين الدول وعلى العديد من الأوراق المالية يؤدي إلى الحد من التقلبات 

  .رة من دون الحد من إمكانيات العوائدوبالتالي إنقاص المخاط
وقد أوضح بعض الاقتصاديون إلى أن فوائد التنويع الاستثماري بين الأوراق المالية في الدول المتقدمة قد       

تضاءلت بشكل كبير وهذا راجع إلى زيادة التكامل والاعتماد المتبادل بين هذه الأسواق، في الوقت الذي نجد أن 
بين الأسواق الناشئة وأسواق الدول المتقدمة ضعيفة لذا فإن توجيه جزء من موارد محفظة الأوراق درجة الارتباط 

أما السوق المالية الناشئة الواحدة . 3الاستثمارية إلى الأسواق الناشئة يؤدي إلى الاستفادة من مزايا التنويع الدولي
ى، وبذلك تتوفر ميزة كبيرة تسمح بتنويع المحفظة فتميل إلى أن تكون حركتها مستقلة عن الأسواق الناشئة الأخر

الاستثمارية في أكثر من سوق ناشئة عوضا عن الاعتماد على سوق ناشئة واحدة أو على الأسواق المتقدمة 
  .  وحدها، مما يؤدي إلى تحقيق درجة أكبر من التنويع

  مخاطر الاستثمار في الأسواق الناشئة: المطلب الثاني

                                                 
1 Mobius, Mark- "Mobius on Emerging Markets"- Opcit 
2 World Economic Outlook- Globalization Opportunities and challenges"- International Monetary Fund, Washington D.C, 
September 1998 
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مارات بصف عامة تتعرض إلى العديد من المخاطر، فسواء كانت هذه الأسواق متقدمة أو ناشئة إن الاستث       
إلا أن الأسواق الناشئة تنفرد ببعض المخاطر التي تكون أكثر وضوح فيها، . فكلاهما يتعرض إلى هذه المخاطر

  :ويمكن تحديد هذه المخاطر على النحو التالي
  ـ التقلبات   
  ات والتكاليف الإداريةـ مخاطر المعلوم   
  ـ إعادة رأس المال إلى البلد الأصلي   
  ـ مخاطر السيولة   
  ـ مخاطر العملات   
  ـ المخاطر السياسية   

  التقلبات: 1الفرع

. تعبر التقلبات عن درجة الانحرافات عن التقديرات المتوقعة خلال سنة والمعدة على أساس عوائد السوق       
وتعد  ،1قتصاديين فإن انخفاض مؤشر هذه التقلبات يشير إلى مدى نضج وتقدم هذه السوقفحسب العديد من الا

الأسواق الناشئة أكثر تقلبا بوجه عام عن معظم الأسواق المتقدمة، وتعود تقلبات أسعار الأوراق المالية في الأسواق 
  :الناشئة إلى الأسباب التالية

  .سواق المتقدمة التي تحد من المضاربات لدى الأسواق الناشئةـ عدم وجود الآليات المؤسسية المتاحة في الأ
ـ اعتماد بعض اقتصاديات الدول الناشئة بدرجة كبيرة على مجموعة صغيرة من الصادرات السلعية والقطاعات 

  .الصناعية، أي افتقارها للتنويع
لمالية بشكل كبير بإمكانه التأثير في ـ الضآلة النسبية في هذه الأسواق بحيث أن انحصار التداول في بعض الأوراق ا

  .مؤشر السوق في حالة الأوضاع السيئة لهذه الأوراق المالية

  

  

  المعلومات والتكاليف الإدارية :2الفرع

يعود ارتفاع تكاليف الاستثمار في الأسواق الناشئة مع الأسواق المتقدمة إلى ارتفاع التكاليف الخاصة        
لمالية مثل ارتفاع عمولات السماسرة ورسوم الضريبة والحفظ المفروضة على قيمة التعامل، بالاستثمار في الأوراق ا

كما يمكن لعدم تطبيق معايير . فهذا راجع إلى نقص المنافسة في هذه الأسواق بسبب قلة السماسرة وبيوت الحفظ
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طر إدارية هذه الأوضاع يمكن المحاسبة الدولية وشروط الإفصاح وكذا القواعد التنظيمية بإمكانها أن تحدث مخا
  . 1إيجادها بشكل خاص في الأسواق الناشئة

  إعادة رأس المال إلى البلد الأصلي :3الفرع
بالرغم من أن الدول النامية تحاول تطبيق سياسة الانفتاح الاقتصادي أمام الاستثمارات الأجنبية وبالتالي        

ا ما زالت تضع قيودا شديدة على دخول وخروج رؤوس الأموال انفتاح أسواقها أمام هذه الاستثمارات، إلا أنه
الأجنبية، أو على حركة العملات الأجنبية، الشيء الذي يصعب تحويل الأموال إلى داخل وخارج الدولة، غير أن 
بعض الدول بدأت تعمل على التخفيض من هذه القيود مع احتفاظها بالبعض منها كتحديد نسبة المستثمر الأجنبي 

  . 2رأسمال مؤسسة ما في

   مخاطر السيولة :4الفرع

إن الأسواق الناشئة قد تقل فيها درجة السيولة مقارنة مع الأسواق المتقدمة، فهناك نسبة كبيرة من الأسهم        
المسجلة في البورصة قد لا تكون متاحة للتداول بسبب طبيعة ملكيتها أي أنها ملك للحكومة أو للعائلات، 

التداول إذا وانخفاض حجم السيولة يعني أن المستثمرين قد لا يتمكنون من البيع أو الشراء بالسعر  فانخفاض حجم
المطلوب عندما يرغبون في ذلك، لهذا فقد يضطر مالكي الأسهم إلى الإعراض عن عرض أسهمهم ويفضلون 

أن المستثمرين الذين يرغبون في  كما. الإبقاء على ملكيتهم لها وبالتالي الإبقاء على حقوقهم  في إدارة المشروع
  .3الخروج من السوق قد يتعرضون إلى ضغط سعري كبير

   

  مخاطر العملات :5الفرع

يمكن أن تكون تشكيلة محفظة الأوراق المالية متضمنة لأوراق مالية مقومة بالعملات الأجنبية، فبالتالي فهي        
لتي يتم تقويم الاستثمار بها يؤدي إلى انخفاض العائدات معرضة لمخاطر سعر الصرف، فاحتمال انخفاض العملة ا

مقارنة مع حالة تقويمها بالعملة الأصلية للمستثمر، والعكس صحيح في حالة ارتفاع قيمة العملة التي يتم تقويم 
الاقتصادي ووجود معدلات مرتفعة من التضخم قد يرفع من مخاطر تقلبات  ركما أن عدم الاستقرا. الاستثمار بها

العملة في كثير من الأسواق الناشئة، مما يؤدي إلى خفض قيمة العملة، ومن ثمّ توقع تعرض الاستثمارات الأجنبية 
فالمستويات المرتفعة من التضخم عندما تتزامن مع الانخفاض في مؤشر . لخسائر نتيجة انخفاض قيمة العملة المحلية
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ما يمكن أن نلمسه بشكل ملحوظ خاصة في العديد من  السوق فهذا يؤدي إلى تآكل شديد لمحفظة المستثمرين،
  .   1الأسواق الناشئة

  المخاطر السياسية :6الفرع

إن الحروب والانقلابات العسكرية والتدخلات المتعددة للحكومة في شؤون الاقتصاد بشكل عام وسوق        
 البورصة، وكذا فساد الموظفين الذي البورصة بشكل خاص عن طريق اتخاذها لبعض التدابير المعاكسة التي تؤثر في

يشجع الرشوة خاصة في أوقات المراحل الانتقالية والتغيرات السياسية والاقتصادية، كل هذا بإمكانه أن يؤدي 
  .بالمستثمرين إلى الشعور بعدم الاستقرار السياسي ومن ثمّ العدول عن الاستثمار في هذه الأسواق
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  :الباب الثاني
  

عوامل تفعيل سوق الأوراق 
  المالية
  
  
  
  
  
  

  



  :مقدمة الباب
تعدد كذا تعدد العوامل والشروط التي من شأنها أن تعطي دفعا قويا لسوق الأوراق المالية، ونظرا ل                 

بل التي صبح من واجب القائمين على البورصة التفكير في أهم الطرق والسوالمشاركون في هذه السوق أخلون دالمت
تسمح لهم بتطوير هذه العوامل وكذا تحفيز هؤلاء المشاركون في البورصة على إعطاء أفضل ما لديهم من مبادرات 
لتطوير السوق التي يشاركون في تنشيطها وعليه سوف ينصب التفكير من خلال هذا الباب إلى أهم هذه التدابير 

لهذا الغرض تم تقسيم هذا الباب إلى ثلاثة محاور أساسية ممثلة والعوامل التي تسمح بتفعيل سوق الأوراق المالية، و
  :كما يلي
  الشروط التقنية والاقتصادية لتفعيل سوق الأوراق المالية: ـ المحور الأول     
الشروط المتعلقة بمصدري الأوراق المالية والوسطاء ومدى أهمية هؤلاء في تنشيط سوق : ـ المحور الثاني     

  .يةالأوراق المال
الشروط المتعلقة بالضبط ودور السلطات القائمة على السوق في تنظيمها ومراقبها وسنها : المحور الثالثـ      

  .لقوانين الضبط، وكذا أهمية حوكمة الشركات في تفعيل البورصة
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  العوامل الاقتصادية والتقنية: الفصل الأول
من شأنها التأثير على سوق الأوراق المالية ومن بينها العوامل التقنية والعوامل  هناك العديد من العوامل التي       

، حيث سيتم التعرض أولا إلى العوامل التقنية ثم إلى من خلال هذا الفصلإلى أهمها سيتم التطرق الاقتصادية التي 
  . إعطاء الدفع القوي للبورصةمع التطرق بنوع من التفصيل إلى أهمية هذه العوامل في العوامل الاقتصادية ثانيا

  العوامل التقنية: المبحث الأول
تم تقسيم هذا المبحث إلى أربعة فصول يتم التطرق من خلالها إلى الأدوات المالية ومدى أهمية تنوعها مما        

ية التطور يسمح للمستثمرين بالتوجه إلى السوق وإلى أهمية الإعلام الاقتصادي في الترويج للبورصة، ثم إلى أهم
  .التكنولوجي في البورصة، ثم إلى دور التوريق كآلية جديدة للاستثمار في البورصة

  الأدوات المالية: المطلب الأول  
يمكن اعتبار الأدوات المالية على أنها أحد المصطلحات التي يمكن إطلاقها على الأصول المالية كما هو        

قية تتكون من جميع الموجودات المالية التي تتصف بالديمومة كالبنايات معروف محاسبيا وماليا، فالأصول الحقي
أما الأصول المالية فلا تتصف بالمادية و لكنها تعبر . والتي يتم استخدامها لفترات طويلة... والآلات والسيارات الخ

هم والسندات عن حقوق على دخل أو ثروة لشركة أو عائلة أو مؤسسة حكومية ممثلة بوثائق قانونية كالأس
  .1وشهادات الإيداع و وصولات الاستلام و غيرها

وبالرغم من تعدد أشكال هذه الأصول المالية إلا أن المستثمر بإمكانه ن يختار منها الأصول التي يرغب فيها        
صول إلى وبالتالي يقوم بتوزيع ثروته عليها وذلك حسب العوائد المتوقعة من هذه الأصول، ويمكن تصنيف هذه الأ

  :المجموعات التالية
  ـ النقود بأشكالها

  ـ الأسهم التي تمثل أداة ملكية
  ـ السندات التي تعتبر أداة دين

  ـ المشتقات
  ـ صناديق الاستثمار

  ـ الشراء بالهامش 
صة وسنركز في دراستنا على المجموعات الخمسة الأخيرة لأنها تمثل الأدوات الرئيسية التي تعتمد عليها البور      

وبما أن الأدوات الاستثمارية يتم من خلالها استثمار الادخار على شكل منتجات ذات . والتي يحتاج إليها البحث
معدل فائدة أي السندات، والأسهم الممثلة لرأسمال المؤسسات، والمشتقات التي نجدها في الأسواق الأكثر تقدما 

ية ومن أنسب الأدوات لحشد المدخرات وجلب رؤوس وصناديق الاستثمار التي تعد إحدى البدائل الاستثمار
                                                 

 70 :ص مرجع سابق، -رف والأسواق الماليةالنقود والمصا -عبد المنعم السيد علي  و نزار سعد الدين العيش  1



الأموال الأجنبية، فإن الاهتمام بهذه الأدوات وتطويرها من شأنه أن يكون من أهم العوامل التي تؤدي إلى تفعيل 
ولهذا الغرض سيتم فيما يلي تحليل هذه الأدوات المالية ومحاولة معرفة مدى . وتنشيط بورصات الأوراق المالية

  .ا في تنشيط الأسواق الماليةمساهمته

  الأسهم :1الفرع

إلى تعريف الأسهم، وبالتالي سوف يتم التذكير فقط من  الفصل الأول من الباب الأول لقد تمّ التطرق في       
خلال هذه النقطة إلى أهمية السهم كأداة من الأدوات المالية التي تعمل على إنعاش وتنشيط البورصة، حيث أن 

  .بالنسبة للمدخرين وبالنسبة للمؤسسة وكذلك بالنسبة للسوق للسهم مزايا
أما بالنسبة للمدخرين، فالسهم يعد حق ملكية في المؤسسة التي أصدرت هذا السهم ويسمح لهم بالحصول       

أما بالنسبة للمؤسسة فهو يمثل مصدر . على عوائد من هذا السهم سواء كان ذلك من المؤسسة أو من السوق
أما . ئم إذ لا يمكن استرداد قيمته من المؤسسة والتي ليست ملزمة أيضا بتوزيع الأرباح في نهاية السنةتمويل دا

بالنسبة للسوق فإن قيمة وعدد الأسهم المطروحة في البورصة فمن شأنه أن يبعث ديناميكية وحركية داخل السوق 
كلما ارتفع نشاط البورصة وبالتالي ارتفاع ويزيد من أهميته، فكلما زاد عدد هذه الأسهم المطروحة في السوق 

وفي المقابل، كلما انخفض عدد الأسهم المطروحة، كلما انخفض . نشاط التداول و من ثمّ زيادة أهمية البورصة
  .حجم التداول وبالتالي انخفاض أهمية البورصة

  السندات: 2الفرع

خل الثابت، وتمثل إحدى وسائل التمويل الهامة تعتبر السندات نوعا من أنواع الأوراق المالية ذات الد       
للحكومة والمؤسسات الحكومية وشركات القطاع الخاص، وذلك لأن التمويل من خلال السندات يزيد من درجة 

تطورت أسواق السندات واتسع نطاقها  لقد. 1مرونة إدارة الدين، وتكلفته منخفضة مقارنة بالاقتراض المصرفي
لما للسندات من طبيعة مستمرة نسبيا  1929 اعية الكبرى بعد انهيار الأسواق المالية عامونشاطها في الدول الصن

عن الأسهم، وتزايدت الأهمية النسبية للتمويل بالسندات في الأسواق الناشئة منذ بداية التسعينات كبديل 
ويعتبر  ،قر نظام التوريولقد زادت أهمية الاستثمار في السندات وتطو. للاقتراض المصرفي والداخلي والخارجي

الاستثمار في السندات أيضا أكثر أمانا من الاستثمار في الأسهم نظرا لقلة تقلبات أسعارها، وكذلك تطور وزيادة 
  .خبرة مؤسسات التقييم والتصنيف الائتماني في العالم

تنمية سوق السندات، ويمكن تتعدد المزايا التي يمكن أن تعود على الاقتصاد بفعل  :مزايا تنمية سوق السندات أ ـ
  :2حصرها فيما يلي
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إن سوق السندات النشط من شأنه أن يسهل على الحكومة إصدار أوراق مالية ذات دخل ثابت تستطيع من ـ 
خلالها الحصول على موارد إضافية تمكنها من تغطية العجز في ميزانيتها أو القيام بتمويل المشاريع الوطنية مثل نسبة 

ية حيث أن هذا الأسلوب يوسع من قاعدة الاختيارات التمويلية المتاحة للحكومة التي تصدر هذه البنية الأساس
  .السندات بمعدلات عائد ذات آجال مختلفة مما يتيح لها إمكانية الحصول على أقل تكلفة من بين البدائل المتاحة

قدية للاقتصاد من خلال إتاحة إن وجود سوق نشط للسندات يسهل على البنك المركزي إدارة السياسة النـ 
فالإصدارات الحكومية تمثل القاعدة الأساسية لباقي الإصدارات في الدولة، حيث أن . أدوات أكثر مرونة وفاعلية

سعر الفائدة والعائد على الأوراق المالية الحكومية تعتمد عليه شركات القطاع الخاص التي ترغب في إصدار 
ن برامج إصدار السندات الحكومية تقوم بتقديم الخبرة والمعرفة من خلال التجربة السندات، وذلك بالإضافة إلى أ

وتعد السندات أحد . العملية بحيث يتم تقديم وإصدار سندات القطاع الخاص في السوق بصورة أكثر كفاءة
لمحلي أو من مصادر التمويل الخارجية متوسطة وطويلة الأجل التي يمكن أن تلجأ لها الشركات سواء في السوق ا

أما الهيكل الأمثل لتمويل الشركات فيرتبط بنسب التمويل المختلفة ما بين الأسهم . خلال الإصدارات العالمية
والسندات والقروض  المصرفية، كما يرتبط بآجال وشروط الاستحقاق وكيفية الاستحقاق وكيفية الاستخدام 

لت القروض المصرفية مصدرا رئيسيا للشركات للاقتراض ولقد مث. لهذه الأموال لنمو وإعادة هيكلة رأس المال
الخارجي في العديد من الدول النامية، وذلك لعدم وجود أسواق نشطة للسندات كمصدر مكمل للاقتراض 

  :المصرفي بالرغم من الخصائص التي تتميز بها والمتمثلة في
  إصدار سندات لها أجل أطول من القروض البنكية         ~ 
  عرض الشركات لمخاطر عدم تجديد القرض من قبل البنكتجنب ت~ 
بعد إجراءات الإصلاح المالي في القطاع المصرفي في كثير من الدول النامية، وإلزام البنوك بتطبيق معايير كفاية ~ 

  .رأس المال الجديدة
عف من رفض المساهمين الأصليين الحصول على التمويل من خلال الطرح العام للأسهم لأن ذلك سيض~ 

ملكيتهم للشركة، لهذا تعتمد بعض الشركات على التمويل الداخلي بالرغم من حاجتها للتمويل طويل الأجل 
  .توسع وتزيد من خلاله من تعاملاتها

يعد سوق السندات مصدرا للبنوك لتدبير الأموال طويلة الأجل بسعر فائدة ثابت بما يمكنها من إدارة أصولها ~ 
  .بطريقة أكثر أمانا

هناك العديد من المزايا التي تعود على المستثمرين سواء كانوا أفرادا أم مؤسسات وكذا على الوسطاء، وهو ما  ـ
فهؤلاء المستثمرون يرغبون في تكوين  ،ينعكس في النهاية على سوق الأوراق المالية بصفة عامة ودرجة نشاطه

وذلك من خلال تكوين محفظة مالية متوازنة تضم  محافظ للأوراق المالية تحقق لهم أعلى عائد بأقل درجة مخاطر
إلا أنه هناك مجموعة من القيود على نسب تكوين محافظ  ،)الأسهم والسندات(مجموعة من الأوراق المالية المتاحة 

الأوراق المالية وتوزيعها بين الأسهم والسندات، لهذا يكون الحكم على القرار الاستثماري أكثر دقة وفعالية إذا 
تظهر من هنا أهمية وجود سوق نشط و كفء . نتيجة عن مقارنة للعائد في النوعين من الأوراق الماليةكان 



للسندات يتيح للمستثمر والمؤسسات المالية أخذ قرار الاستثمار الصحيح، كما أن العائد المتوقع من السندات 
ديد العائد الذي يرغب الحصول عليه من والمتمثل في سعر الفائدة يعتبر عاملا هاما يؤخذ بعين الاعتبار عند تح

وهكذا فإن هناك علاقة بين الأسهم والسندات تساعد المستثمر وبصفة خاصة المستثمرين المؤسسيين في . الأسهم
  .التقييم الصحيح لقرار الاستثمار وتحقيق أقصى عائد ممكن من الاستثمار في الأوراق المالية

صل إلى تحقيق المزايا التي سبق ذكرها بهدف تنشيط سوق السندات للتو :1سبل تنشيط أسواق السندات ب ـ
  :يجب إتباع بعض التدابير والمتمثلة في

تمتع السوق بدرجة عالية من السيولة، لأن انخفاض السيولة تعني أن السوق الثانية ليست نشيطة، مما يجعل ـ 
ئلة بدون تكبد خسائر على انخفاض أسعار المستثمرين غير قادرين على جعل استثماراتهم ذات الدخل الثابت سا

  .الوراق المالية وبالتالي انعدام حافز الاستثمار
إنشاء نظام رقابي كفء، لأن عدم كفاءة هذا النظام من شأنه أن يعرقل نمو السوق، فالدول النامية لديها ـ 

عّال يسهل عملية تداول حالات كثيرة ومتكررة من إخفاق العمليات وبالتالي فإن وجود نظام رقابي سريع وف
  .الأوراق المالية بسهولة وبدون أي معوقات

  :توفير مجموعة من المحددات والخصائص في الأدوات المصدرة والمتمثلة فيـ 
  .ارتفاع درجة الكفاءة الائتمانية للجهات التي تصدر السندات وتوفر المؤسسات التي تقوم بهذا التقييم~   
يث يتوفر للمستثمر الآجال المختلفة التي يستطيع أن يبني عليها إستراتيجية تعدد آجال الاستحقاق بح~   

  .الاستثمار، وهذا يعني اتساع وتنوع آجال السندات
العائد على السندات والمتمثل في سعر الفائدة على قيمة الفائدة على قيمة السند والذي يمثل مصدر جذب ~   

  .أساسي للاستثمار في السندات
ا نجد أن تنشيط سوق السندات يعد مصدرا خصبا للتمويل طويل الأجل وبصفة خاصة المشاريع من هن      

الكبرى، وبالتالي يمكن اعتباره من أهم العوامل التي من شأنها تفعيل سوق الأوراق المالية خاصة عندما يتعلق الأمر 
  .بالتعود على هذه الأسواقبالأسواق الناشئة لأن المستثمر يبحث دائما عن هامش من الأمان يسمح له 

  المشتقات: 3الفرع

تتغذى البورصة أساسا بادخارات الأفراد والمؤسسات والتي يتم تعبئتها من خلال طرح أدوات مالية        
فالأسواق الناشئة يجب أن تبدأ نشاطها  ،كالأسهم والسندات التي يجب توفرها كي تكون أداة تعامل في السوق

 لها خلق ديناميكية في المعاملات، لذا فالمستثمر تصبح لديه الخيارات اللازمة التي تسمح له بهذه الأدوات كي يتسنى
ومن ثمّ يمكن اعتبار أن التنويع من هذه الأدوات يعد ميزة أساسية يجب أن تتميز . بتوظيف أمواله في هذه الأسواق

أم أجنبية، لكن في البداية يجب أن تركز بها أسواق الأوراق المالية لجلب هذه الاستثمارات سواء كانت محلية 
أما في . الأسواق المالية الناشئة في التحكم في الآليات والأدوات التقليدية المعروفة المتمثلة في الأسهم والسندات
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الأسواق المتقدمة أين حجم النشاط يكون أكبر ومستوى التعاملات يكون أكثر تعقيدا، حيث نجد فيها أدوات 
 الفصل الأول من الباب الأول ة في الأدوات المشتقة أو المشتقات التي تمّ التطرق إليها من خلالأخرى والمتمثل

المشتقات هي مجموعة من الأصول المالية تشتق قيمتها من أسعار سيتم الاكتفاء بالتذكير  بها فقط، حيث أن والتي 
عها عقود الاختيار والعقود الآجلة وعقود واحد أو أكثر من الأصول الأخرى مثل الأوراق المالية ومن أهم أنوا

  .التغطية

  صناديق الاستثمار :4الفرع

تعاني الأسواق المالية الناشئة من مشاكل عديدة، لعل من أهمها قلة الأدوات الاستثمارية الموجودة فيها،        
بئة الادخارات وإعطاء لذلك فإن صناديق الاستثمار تعد إحدى الأدوات الإضافية التي تلعب دورا حيويا في تع

  .الفرصة لصغار المستثمرين بتوظيف أموالهم في تلك الأسواق تحت شركة متخصصة
، )حملة الوثائق(يعد صندوق الاستثمار شركة استثمار تقوم بتجميع الأموال من المستثمرين الفرديين       

الفصل الأول ناديق الاستثمار من خلال وقد تمّ التطرق إلى ص ،1وتستثمرها في محفظة منوعة من الأوراق المالية
، حيث تمّ تعريفها على أنها هيئات التوظيف الجماعي من خلال تصنيفها إلى شركات الاستثمار من الباب الأول

  .ذات رأس مال متغير وصناديق التوظيف الجماعي
  :دمن بين أهم المزايا التي تعود على السوق من جراء إنشاء صناديق الاستثمار نج      

يقوم بإدارة صناديق الاستثمار مدراء محافظ محترفون يقون باتخاذ القرارات المتعلقة  :الإدارة المحترفةـ 1
بالصندوق، ويكون مدير الصندوق مدعوما بمحللين يقومون بإجراء الدراسات عن اتجاهات السوق والصناعات 

اتخاذها بمفرده بسبب عدم امتلاكه الخبرة الكافية وبالتالي اتخاذ قرارات رشيدة قد لا يمكن للمستثمر ، 2والشركات
  .أو الأدوات المؤهلة لذلك

تستثمر صناديق الاستثمار في أوراق مالية مختلفة للحصول على محفظة متنوعة قد لا يتمكن  :التنويع الكفءـ 2
يل من أوراق مالية صغار المستثمرين من تحقيقها، حيث تساعد على تعويض الخسارة في بعض الأوراق المالية بمداخ

فهي إذا توفر للمستثمر العادي بطريقة اقتصادية نفس الإدارة المحترفة و تنوع من استثماراته التي تكون . أخرى
   .3متاحة للمؤسسات الكبيرة والمستثمرين الأغنياء

...) سنداتأسهم، (يعني تخصيص الأصول توزيع المحفظة بين الأنواع الاستثمارية المتاحة  :تخصيص الأصول ـ3
صندوق الاستثمار الشراء في مجموعة صناديق مختلفة لتحقيق التخصيص الذي يهدفون إليه،  ابحيث يمكن لمستثمرو

    .4أو الاستثمار في صندوق تخصيص الأصول الذي يستثمر بشكل ينسجم مع أهدافهم لتخصيص الأصول
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وظيفها في صناديق الاستثمار، فبإمكانه رد الوثائق عندما يريد المستثمر أن يسترد أمواله التي قام بت :السيولةـ 4
إلى الصندوق الذي يستثمر فيه في أي يوم حيث يتحصل على القيمة الصافية للأصل المسجلة في الوثيقة والتي 
تسحب في نهاية ذلك اليوم، وذلك دون أن يدفع أية تكاليف، عدا في بعض الحالات يقوم بدفع رسوم استرداد 

طالت قترة الاحتفاظ بالوثائق، وغالبا ما تلغى بعد انقضاء فترة معينة على الاحتفاظ يتم تحديدها  صغيرة تقل كلما
وبالتالي يستفيد المستثمر من إمكانية الخروج في الوقت الذي يرغب فيه وتحويل أصوله إلى . من طرف الصندوق

  .نقود سائلة دون تحمل أية تكاليف

مار بتكوين مجموعة من الصناديق، بحيث تُمَكّّن حملة الوثائق من تحويل تقوم بعض شركات الاستث :المرونةـ 5
. أموالهم من صندوق إلى آخر مقابل تكاليف بسيطة أو بدون تكاليف، وغالبا عن طريق مكالمة هاتفية فقط

من إستراتيجية وبالتالي يمكن القول أن صناديق الاستثمار في هذه الحالة تتمتع بالمرونة التي تسمح بتحويل المستثمر 
استثمارية إلى أخرى، خاصة عندما تتغير أهدافه الاستثمارية، ويتحقق ذلك بالانتقال من صندوق إلى آخر، و من 

  .1ثمّ تتحقق أهدافه الجديدة

بما أن صناديق الاستثمار تتاجر بكميات كبيرة من الأوراق المالية، فبإمكانها إذا أن  :انخفاض تكلفة الاستثمار ـ6
ذلك لأن عمولات السمسرة غالبا ما  ،2فير عمولات كبيرة في عمولات السمسرة والعمولات الأخرىتحقق تو

تقل نسبتها كلما زاد حجم الصفقة، كذلك فإنه كلما زاد عدد الأسهم المتاجر بها يقل نصيب السهم من 
  .التكاليف الثابتة والرسوم التي تدفع مهما كان عدد الأسهم

المزايا التي تمّ ذكرها والتي تقدمها صناديق الاستثمار للمستثمر، فإنها تلعب أيضا دورا هاما  إضافة إلى هذه         
على المستوى الوطني وذلك بفتح مجالات جديدة أمام أصحاب رؤوس الأموال المحدودة الذين يرغبون في 

لإضافة إلى أن صناديق الاستثمار الاستثمار في الأوراق المالية ولكن تنقصهم الخبرة والقدرة المالية على ذلك، با
  .                     3تساهم في تنشيط البورصة بما أنها تتعامل في الأوراق المالية المتداولة في هذه البورصة

  الشراء بالهامش :5الفرع

ة والباقي يقصد بالشراء بالهامش قيام العميل بتمويل جزء من صفقة شراء أوراق مالية نقدا من أمواله الخاص       
وفي ظل هذا النوع من المعاملات يفتح . بقرض يحصل عليه من السمسار الذي يقترض بدوره من بنك تجاري

اتفاق خاص يقوم السمسار بالحصول على قرض من البنك  ىالعميل حسابا للهامش لدى شركة السمسرة وبمقتض
امش على أن توضع الأوراق المالية محل الصفقة لتغطية الفرق بين قيمة الصفقة وبين القيمة المدفوعة للشراء باله

  .تحت تصرف شركة السمسرة لسداد قيمة القرض

                                                 
1 Bernstein § Rojas  «The world of Mutual Funds » Opcit P: 44 
2 Bodie Z , Kane A, Marcus A - Essential of Investment - 3rd edit -Irvin ; 1999 P :102 
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يحصل السمسار مقابل ذلك على عمولة من العميل تزيد عادة عما يتحمله السمسار للحصول على ذلك       
نشاط الشراء بالهامش الحد وتتضمن القواعد المنظمة ل ،التمويل من البنوك، مما يحقق عائدا إضافيا لشركة السمسرة

  :من المخاطر التي قد تتعرض لها شركة السمسرة من هذا النشاط، ومن بين هذه القواعد
  تحديد شروط ومعايير معينة يجب توفرها في الأوراق المالية التي يجوز شراؤها بالهامشـ 1
واحد أو مجموعة مرتبطة من وضع حد أقصى لما يمكن أن تقدمه الشركة من تمويل للشراء بالهامش لعميل  ـ2

  .العملاء

  :1وتتضمن مزايا الشراء بالهامش ما يلي
إتاحة الفرص للمستثمر أن يغتنم فرصة ملائمة سعر الورقة المالية وذلك بشراء كمية منها تزيد عن موارده ـ 

رد الذاتية الذاتية وذلك بالقرض الذي يحصل عليه المستثمر من شركة السمسرة وذلك بدلا من استخدام الموا
  . لشراء قدر أقل من الأسهم المعنية ثمّ الحصول على قرض بضمانها في وقت لاحق

تقليل مخاطر منح الائتمان بالنسبة للبنك عن طريق مشاركة شركة السمسرة في ضمان العميل وإبرام صفقات  ـ
لتعامل في الشراء بالهامش لا تفوق الموارد الذاتية للمستثمر وذلك يعني تحقيق أرباح أكثر وذلك إلى جانب أن ا

يستغرق وقتا طويلا مع البنوك، كما أن سعر الفائدة في الشراء بالهامش حتى بعد تحميل السمسار للمستثمر نسبة 
 .على الفائدة يكون أقل م سعر الفائدة على القرض الذي يحصل عليه المستثمر بنفسه

  الإعلام الاقتصادي: المطلب الثاني
لام الاقتصادي جميع القنوات والوسائل التي تسمح بوصول المعلومات ونشرها على المتعاملين نقصد بالإع       

السمعية، (وتتعدد هذه القنوات حسب تخصصاتها . الذين يعتمدون عليها في بناء قراراتهم الاستثمارية المستقبلية
  :وسيتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى). البصرية، المكتوبة

  ل الإعلام في نشر المعلومات المتعلقة بالبورصةـ أهمية وسائ
  ـ دور الإعلام في الرقابة والتوجيه والكشف عن الانحرافات 

  ـ دور الصحافة المتخصصة

  دور وسائل الإعلام في نشر المعلومات المتعلقة بالبورصة: 1الفرع

ن أهمية الشركات العاملة في مجال لا تقل وسائل الإعلام المتخصصة في القطاع الاقتصادي أهمية وفاعلية ع      
المعلومات في سوق الأوراق المالية، مما يؤدي بالقائمين على الصحافة الاقتصادية إلى إلزامية التمتع بالخبرة والعلم 

كما يتوجب عليهم التدرب بنفس الحجم والمستوى مثل العاملين في مجال الأوراق المالية، مما يسمح . والمصداقية
هذا ما تفرضه الدول التي تتمتع بأسواق مالية . لنواحي الفنية المتعلقة بعمليات التداول في البورصةلهم بتقييم ا
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متطورة مثل فرنسا وإنجلترا وأمريكا بهدف ضمان توفر وتنوع وسائل الإعلام التي تسمح بالحفاظ على أمن 
  .1واستقرار السوق

  الانحرافاتدور الإعلام في الرقابة والتوجيه والكشف عن  :2الفرع

إن وسائل الإعلام تقوم بدور هام يسمح بمراقبة وكشف الانحرافات والتقصير في مختلف النشاطات        
  .الاقتصادية، ومن ثمّ تحذير الجمهور عن أي انحرافات صادرة من المتلاعبين بالأسعار في سوق الأوراق المالية

ة في المعالجة الإعلامية للموضوعات المتعلقة بالبورصة أكثر وفي هذا الإطار يصبح التأكيد على التوخي الدق      
من ضرورة، لأن الكثير من المتلاعبين والمضاربين يلجئون إلى استخدام الإعلام بشكل غير مباشر في نشر بياناتهم 

  . الخ...الخاطئة من خلال تقديم معلومات في شكل مقالات أو تحقيقات صحفية أو تحاليل مالية

  ر الصحافة الاقتصادية المتخصصةدو :3الفرع

تعتبر المعلومات الأداة التي تسمح للمستثمر في سوق الأوراق المالية من اتخاذ قراراته الاستثمارية الصحيحة،        
فالسوق التي تنعدم فيها المعلومات يمكن اعتبارها على أنها مقامرات ومضاربات عشوائية تعصف بالاقتصاد 

  .الوطني
ة تحتاج دائما إلى المزيد من هذه الصحف الاقتصادية المتخصصة التي تتناول بالتحليل المالي والاقتصادي فالدول      

الشركات المسجلة في البورصة مع تبسيط المعلومات التي تنشر بها حتى يتمكن جميع أفراد المجتمع استيعابها، وبالتالي 
لهم ومدخراتهم بعد أن كانوا يتخوفون من الاستثمار في تحفيز عدد كبير من المستثمرين الصغار إلى توظيف أموا

  .  البورصة بسبب خوفهم من المخاطرة بأموالهم نتيجة قلة وعيهم بطبيعة وطرق عمل البورصة

  )المعلوماتية(التطور التكنولوجي : المطلب الثالث
المعلومات وتأثيرها على  شهد العالم تطورات سريعة ومتلاحقة كان أهمها ثورة الاتصالات وتكنولوجيا       

فرض التغيرات في النواحي الإدارية والاقتصادية والاجتماعية والسياسية، ذلك التأثير أصبح يتوجه نحو الاقتصاد 
وأصبح العمل على تضييق الفجوة الرقمية بالعمل على سرعة استيعاب التكنولوجيا المتقدمة أحد معايير . الرقمي

ييرات المتلاحقة والثروة الهائلة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات إلى إجبار الدول التقدم بين الدول، وأدت التغ
. المتقدمة والنامية على السواء على التكيف معها باقتناص الفرص التي تعرضها والتعامل مع التحديات التي تفرضها

علومات في العمليات الحكومية وبالتالي تطور دور الحكومات لكي يتواءم مع التغيرات بإدخال تكنولوجيا الم
  .الداخلية والخارجية حتى تكون أكثر فاعلية و منفعة في توجيه السياسة العامة و رفع أداء الخدمات
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أصبح استخدام تكنولوجيا المعلومات في تطوير نظم التعامل في البورصة أحد الجوانب المهمة في ترشيد       
ار العام ورفع كفاءة أداء الخدمات التي تقدمها البورصة، مما يدعم الثقة في القرارات الاستثمارية وفي توجيه الادخ

  .1السوق المالية عن طريق استخدام تكنولوجيا المعلومات، وبالتالي ينعكس على تطوير أداء البورصة

  دور المعلومات المالية في أسواق الأوراق المالية: 1الفرع

على مدى توفر المعلومات المالية والبيانات للمستثمرين من حيث سرعة  تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالية       
وتلعب المعلومات دورا هاما في سوق الأوراق  ستفادة بها وتكاليف الحصول عليها،تواجدها وعدالة فرص الا

لومات تساعد المالية، حيث أنها تساعد المستثمرين على اتخاذ قرارات بيع وشراء الأوراق المالية المختلفة لأن المع
وقد تبين مما سبق أن من أهم خصائص الأسواق . على تحديد العوامل المؤثرة على القيمة السوقية للورقة المالية

  :المالية الكفأة أنها
تكس أسعار توازن الأسهم وهي الأسعار التي تجعل عائد الأسهم يتناسب مع درجة الخطر المرتبطة به، بحيث ـ 

  . المعلومات وتماثلها بالنسبة لجميع المستثمرين يتوقف ذلك على مدى توافر
  .تمكِّن المستثمرين من فهم وتحليل وتفسير هذه المعلومات ـ

ولذلك يمكن القول بأن المعلومات المتاحة خاصة منها المعلومات المالية تساعد المتعاملين في سوق الأوراق المالية 
المختلفة وفقا لدرجة الخطر المرتبطة بها لأن قرارات الاستثمار على تحديد معدل العائد المطلوب على الاستثمارات 

أما على مستوى الاقتصاد . في الأوراق المالية تعد من القرارات الاقتصادية التي تتخذ من المعلومات المالية المنشورة
حيث تحقيق التوازن  ككل، فإن توافر المعلومات يلعب دورا هاما في تحقيق الآلية الخاصة بسوق الأوراق المالية من

بين العائد والخطر وتخفيض درجة عدم التأكد المتعلقة بالاستثمار، ومن ثمّ زيادة حجم السوق وزيادة عدد 
ويؤدي ذلك في النهاية إلى تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية، فالدراسات تشير إلى أن . المتعاملين وحجم التعامل

تساعد على رفع كفاءة مؤسسات الأعمال وتعمل على تنشيط الاقتصاد الأسواق المالية التي تتميز بالكفاءة 
  .2والتنمية

  نظام المعلومات والبورصة: 2الفرع

يمكن اعتبار نظام المعلومات على أنه المصدر الرئيسي والأساسي لتزويد المتعاملين بالمعلومات المناسبة        
مجموعة من المكونات المترابطة مع بعضها البعض بشكل  لمختلف العمليات التي تتم في البورصة، فهو عبارة عن

منتظم من أجل إنتاج المعلومات المفيدة وإيصال هذه المعلومات إلى المستخدمين بشكل ملائم وفي الوقت المناسب 
 فهو بالتالي يعتمد على مجموعة من الإجراءات والعمليات والمناهج والوسائل. من أجل أداء الوظائف الموكلة إليهم

  .التقنية التي تتوحد في شكل منتظم يعمل من أجل هدف معين
                                                 

: دراسة مقارنة، رسالة دكتوراه ـ كلية التجارة: تطوير نظم إعداد الموازنة العامة للدولة باستخدام تكنولوجيا المعلوماتالاقتصادية لالآثار  -أمل علي علي عزت  1
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يقوم نظام المعلومات بتنفيذ مجموعة كبيرة ومتنوعة من الوظائف والمهام التي يمكن تقسيمها إلى خمس        
  :1وظائف رئيسية هي

ة خطوات متعددة إن جمع البيانات يعد أولى الوظائف لنظام المعلومات حيث يتضمن ذلك عاد :جمع البيانات ـ1
  :من خلال التساؤل عن

  .البيانات التي يجب جمعها والبيانات التي يتم رفضهاـ 
  .عدد عناصر البيانات ذات العلاقة مع الحدث والعمليةـ 
  .هوية القائم بعملية جمع البيانات ـ

تتكون من سلسلة من  بعد تجميعها وتحضيرها تصبح البيانات جاهزة لعملية المعالجة والتي: معالجة البياناتـ 2
  :أنشطة المعالجة التي يتم من خلالها تحويل البيانات إلى معلومات للمستفيدين، وتتمثل هذه الأنشطة فيما يلي

  فرز البياناتـ 
  حساب البيانات ـ
  مقارنة البيانات ـ
  تلخيص البيانات ـ

يدعو إلى وجود جميع وظائف نظم  إن وظيفة إنتاج المعلومات تعتبر السبب الرئيسي الذي :إنتاج المعلوماتـ 3
المعلومات الأخرى، فالمعلومات التي تنتج من هذا النظام سوف تكن متاحة للمستفيدين على شكل مخرجات 

  .متعددة الطرق والمناهج، وتضمن هذه الوظيفة الوظائف المتعلقة بالإرسال وإعداد التقارير

البيانات يعد دورا هاما وفعالا في تنظيم البيانات وتخزينها في  إن الدور الذي تلعبه مهمة إدارة :إدارة البياناتـ 4
  :صورة منظمة بحيث يسهل استرجاعها في المستقبل من خلال ثلاثة أنشطة رئيسية

  تخزين البياناتـ 
  صيانة البياناتـ 
  استرجاع المعلومات ـ

ها لنظام المعلومات ضياع بعض يمكن من خلال مختلف الوظائف التي تمّ التطرق إلي :رقابة وأمن البياناتـ 5
البيانات أو سرقتها أو تزييفها أو وضعها بطريقة خاطئة، وعليه تصبح الرقابة والحفاظ على أمن البيانات من 

وتشمل إجراءات رقابة وأمن شبكة تطوق . الوظائف الأساسية أيضا لنظام المعلومات لضمان حماية ودقة البيانات
أداؤها بواسطة نظام المعلومات، فهي تتضمن توجيه مهام وأنشطة نظام المعلومات كل المهام والخطوات التي يتم 

طبقا لمجموعة من التعليمات والإجراءات وكذا التقويم الذي يحدد ما إذا كان النظام يعمل طبقا للإجراءات 
ية لأنشطة تجميع وإذا لم يكن الأمر كذلك فإن الضوابط الضرور. والقواعد الموضوعة وإنتاج المخرجات المناسبة
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ومعالجة وإدارة البيانات يجب أن تتخذ بالترتيب لضمان إنتاج المعلومات الصحيحة، ومثال ذلك إمكانية رقابة 
عملية تشغيل البيانات من خلال سلسلة من إجراءات التشغيل اليدوي للبيانات أو بواسطة تعليمات برنامج 

كما يمكن أيضا تحليل تقارير إجمالي قيم المبيعات للتأكد من . ياناتالحاسب الإلكتروني في المعالجة الإلكترونية للب
  .1أن النظام يقوم بالتجميع الصحيح لكل معاملات المبيعات

  الإعلام عبر الانترنيت: 3الفرع

بالنسبة للمصدرين يمثل الانترنيت وسيلة اتصال سريعة، فهي بسيطة وجديدة تسمح بالوصول إلى الجمهور        
المناطق، فهي إذا تعمل على الترويج للمنتجات والخدمات التي يعرضونها أو تسمح لهم بالتواصل مع في أبعد 

فالانترنيت يوفر إمكانية الاطلاع على كمية كبيرة . مساهميهم عن طريق الترويج للأدوات المالية التي يصدرونها
أنه يقوم بتنظيم شبكات تبادل المعلومات  ، إضافة إلىserveursمن المعلومات بواسطة قدرات التخزين الهائلة ل 

كما أن انفتاح الأسواق العالمية لبعضها البعض يعتبر عاملا إيجابيا بالنسبة لتطور الانترنيت . بين المصدر والمتلقي
  . الذي يعد أداة لجمع المعلومات خاصة بالمؤسسات من طرف المحللين والمسيرين

أن العديد من المؤسسات في الدول المتقدمة تعرض استخراج الوثائق المرجعية إلا أننا نجد في الوضع الحالي        
لبياناتهم من مختلف مواقعها، غير أنه في الولايات المتحدة الأمريكية، فإن الشركات لها تجربة أكبر في هذا المجال، 

بتبسيط بعض الجوانب يسمح  ♣ FAQ فهي تعرض المعلومات بأكثر دقة متضمنة على سبيل المثال معرضا للأسئلة
  .للعمليات الآنية

ومن جهة أخرى، فإذا كان بإمكان المحللين إصدار أبحاثهم عبر الانترنيت، فدخولهم يجب أن يكون مراقبا،        
لأن المقابل لهذه التحاليل يمكن أن يكون ماديا وذو قيمة عالية بدون أن يتميز بأخلاقيات المهنة، فالمحلل يمكن أن 

.  بعض الشركات أو المضاربين، فينتج عن تحليله عمليات تداول كبيرة لبعض الأوراق المالية المستهدفةيعمل لصالح
  .أضف إلى ذلك بعض المشاكل الأخرى المتعلقة بالمصادر وحقوق النشر

 أما بالنسبة لسلطات الضبط، فالانترنيت يعد أداة اتصال لا غنى عنها ومكملة لوسائل الاتصال الأخرى،      
ولكنه لا يجب أن يتعدى هذه الحدود ما عدا تلك التي يفرضها القانون والتي أصبحت معروفة لدى الجمهور، 
فالمعلومات المعروضة يجب أن تكون صادرة عن جهات محددة تتمثل في المصدرين والهيئات الرسمية للبورصة، ولا 

  .ت متكاملة ومتجددة من سنة لأخرىيجب أن تستهدف الترويج لأي جهة، كما يجب أن تكون هذه المعلوما
إن الإعلام يجب أن يكون نوعيا والحصول عليه يكون سهلا ومصدره معروفا، لهذا فالانترنيت بالرغم من       

أنه يوفر العديد من المزايا لمجموع المتعاملين في البورصة، إلا أنه يتطلب تطويرا هاما ومتجددا في القوانين نظرا 
  .2لتكنولوجيا وأسواق الأوراق الماليةللتطور المتسارع ل
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♣ FAQ: Frequently Asked Questions 
2 Alain Choinel, Gerard Rouyer – Le marché financier Structures et acteurs- Banque éditeur- 7ème édition- sep 1999 p :113 



  تسويق المنتجات المالية :4الفرع 

لقد أعطى الانترنيت حجما متسارعا للتجارة الالكترونية من خلال المنيتال وتبادل المعطيات المعلوماتية،        
  :ل توفر ما يليفالمنتجات المالية هي الأخرى كان من الضروري أن تتجاوب مع هذه المعطيات الجديدة من خلا

إن تأمين التعاملات يعد من إحدى الأولويات لتطور المنتجات المالية، حيث يتم الاعتماد  :تأمين التعاملات ـ1
  :على المقومات التالية

  تحديد هوية المتعاملينـ 
  صحة ودقة البيانات المرسلةـ 
أهمية ملحة بحيث أنه يسمح بالتأكد عدم الكشف عن المعاملات والحفاظ على سريتها ومن ثمّ يصبح للتشفير ـ 
  :  من
  هوية المراسل ـ
  طبيعة المنتج أو الخدمة المعنيةـ 
  دليل صحة المعاملة و سريتهاـ 

إلاّ أنه يجب أن تعتمد المعاملات على خوارزميات صعبة الحل، لأن المستعمل سواء كان زبونا أو ممونا ليس محصنا 
تحضير إجراءات معقدة لمواجهة الخطر الدائم ) بنوك، موزعوا البطاقات(يين ضد الفيروسات، فعلى المتعاملين الرئيس

للقرصنة، علما أن بعض وسائل الدفع مثل المحفظة الالكترونية والبطاقات الالكترونية وكذا السحب من الرصيد 
  .ات الالكترونيةبإمكانها مواجهة الخطر بشأن كيفيات الوصول إلى الشبك... لدى المورد، التحويل ما بين البنوك

إن التعاملات داخل محيط واحد بشكل عام لا يواجه فراغا قانونيا، لأن القوانين يمكن ملاءمتها مع        
الأوضاع الراهنة في أي وقت وزمان، وبالتالي فإن التسويق المالي يرى آليات تنفيذه تتغير وتتجدد بفعل الأدوات 

، مما يتطلب تشجيع طرق ...)لمنتديات، الروابط من خلال الرسائل المتعددةا(المتاحة عبر الانترنيت لأغراض تجارية 
. تحديد قواعد حسن السلوك التي يجب أن يتقيد بها المستعمل نظرا للتطور السريع للتقنيات والممارسات المسموحة

ار الرسائل الالكترونية ويرتبط الجانب القانوني لحماية المعاملات بوجوب وجود العقد بين المتعاملين، لذا فإن اعتب
كوثيقة رسمية يعد محل اختلاف، مما يؤدي إلى وجوب سَنّ قوانين جديدة بشأن الاعتراف القانوني بالعقود 

في  1997الالكترونية التي يجب أن تتكيف مع التطورات التكنولوجية، الشيء الذي بدأ فعلا تنفيذه ابتداء من سنة 
  .أوربا بفعل التقنين الأوربي

أما على الصعيد الأوربي، فإن المعاملات عبر الانترنيت تتم بموجب قواعد التجارة الدولية التي تتمتع بنظام        
. معقد يصعب التكيف معه، لأنه يتطلب احترام القواعد الوطنية والدولية ذات الطابع العام من طرف المتعاملين

 1998أصدرت بيانا في مارس  SEC♣ ن والتبادلففي الولايات المتحدة الأمريكية مثلا، أصدرت هيئة الأم
توضح من خلاله أن كل عرض موجه للأمريكيين أو المقيمين في أمريكا يجب أن يتم تنفيذه في أمريكا وإلاّ فإنه لن 

                                                 
♣ SEC: Securities and Exchange Commission 



، وبالتالي يتم تحذير صاحب العرض في مرحلة أولى، ثمّ في مرحلة ثانية يمكن اتخاذ تدابير قد SECيسجّل لدى 
  .البيع للأمريكيين أو للمقيمين في أمريكا تصل إلى منع

تواجه الحماية القانونية للمستعملين مشكلة خضوعهم لقوانينهم الوطنية،  :الحماية القانونية للمستعملين ـ2
ة وبالتالي يظهر عدم التجانس في مستويات الحماية بين مختلف الدول مثل دول الإتحاد الأوربي التي حاولت مطابق

لهذا الغرض يجب التعامل مع هذه المعطيات بكل حذر، فعلى سبيل المثال أي طنية ببعضها البعض، قوانينها الو
  :موقع عبر الانترنيت تقدم عروضا عمومية للتجارة يجب أن يتضمن

  معلومات عن هوية سلطة الضبط ـ
  القرارات المتعلقة التي اتخذت في بلاد المستثمر المتعلقة بهذا المنتجـ 
  ...)التكاليف، المخاطر المواجهة، توجهات التسيير (اصة بمصدر المنتج الميزات الخـ 
  .نشرة تجارية تتعلق بقواعد السير المطبقة بضمان شفافية العمليةـ 

  قالتوري: المطلب الرابع
إن تطوير الأدوات المالية يعد إحدى الدعامات الرئيسية لتطوير الأسواق المالية، حيث ظهرت في الآونة       

خيرة محاولات جادة لإضافة أدوات مالية جديدة تساعد على تنشيط حركة التداول وتعمل على توفير التمويل الأ
وتعد عملية . اللازم للقطاعات الاقتصادية المختلفة بهدف أداء مهامها الرامية لتحقيق النمو الاقتصادي المنتظر

المالي بالأدوات اللازمة لتنشيط حركة التداول بها،  توريق القروض العقارية إحدى أهم العمليات التي تزود السوق
  .فضلا عن آثارها الإيجابية على القطاع المصرفي

  مفهوم التوريق :1الفرع

يعد التوريق أحد الأنشطة المالية المستحدثة التي تستطيع من خلالها إحدى المؤسسات المالية أو غير المالية من        
ابلة للتداول والمضمونة بأصول إلى مؤسسة متخصصة تسمى بشركة التوريق، هذه تحويل حقوقها المالية الغير ق

   .1الشركة تقوم بإصدار أوراق مالية جديدة بقيمة هذه الحقوق المالية تكون قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية

  المشاركون في عمليات التوريق :2الفرع

  :2استعراضها فيما يلي يشارك في عملية التوريق عدة أطراف يتم       

يتم إقراض العملاء من طرف بعض المؤسسات مثل البنوك المتخصصة والبنوك  :Originatorالممول  ـ1
التجارية وشركات الأوراق المالية وشركات التمويل ومصدري بطاقات الائتمان، مما يؤدي إلى إنشاء حقوق مالية 

لهذه الديون أن يحول هذه القروض ) المنشئ(بإمكان الممول تظهر في ميزانية هذه الشركات في جانب الأصول، ف
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أو الحقوق المالية في مجموعات متجانسة تكون مضمونة بأصول ملموسة لإحدى المؤسسات ذات الأغراض 
  .الخاصة التي تقوم بتوريقها

ابها تقوم هذه الشركات بتحويل لحس :Issuerالشركات ذات الغرض الخاص المصدرة للأوراق المالية ـ 2
الحقوق المالية المضمونة بأصول، ثم تصدر أوراقا مالية تكون مضمونة بحصيلة هذه الحقوق المالية الأصول الضامنة 

يمكن أن تنشأ الشركة ذات الغرض الخاص المصدرة . لها، ومن ثمّ يمكن اعتبارها شركة تقوم بعملية توريق الديون
   .للأوراق المالية كفرع من فروع الشركة الممولة

يمكن أن تقوم شركة التوريق في بعض الحالات بتجميع مجموعة من الحقوق المالية المكفولة بحصيلة تلك       
الحقوق المالية والمضمونة بأصول مرهون من ممولين مختلفين وتوريقها مع بعضها البعض عندما لا يكون لدى 

وتقوم شركة التوريق بإصدار . لأوراق الماليةالممول الواحد منهم كمية كافية من الأصول لإصدار مجموعة من ا
وبيع الأوراق المالية إمّا في صورة طرح خاص أو عام، حيث تكون هذه الأوراق المالية مكفولة بالتبعية بحصيلة 

وتقوم الشركة المصدرة بسداد الأموال الممثلة لقيمة الأوراق المالية المصدرة إلى . الأوراق المالية ومضمونة بالأصول
مول بعد الانتهاء من عملية التوريق وبيع الأوراق المالية إلى المستثمرين الذين عادة ما يكونوا البنوك، شركات الم

كما تلتزم هذه الشركات اتجاه حملة الأوراق المالي بالوفاء بالحقوق التي . التأمين، مؤسسات التأمين و المعاشات
يضمن الممول الوفاء بالحقوق الناشئة عن الأوراق المالية، و يجوز و. تنشأ عن عنها عوائد الحقوق التي تمت إحالتها

ويتحصل الممول على عوائد بيع الأوراق المالية المصدرة فور . أيضا الاتفاق على ضمان الغير للوفاء بتلك الحقوق
  .تحصيلها بمعرفة شركة التوريق

معينة عملية خدمة الدين عن طريق إن عملية التوريق تستلزم تولي جهة  :Serviceشركة خدمة الدين ـ 3
استلام العوائد الناشئة عن الأوراق المالية من المدينين في تاريخ استحقاقها ومن ثمّ تسليمها إلى شركة التوريق التي 

وتكون الجهة المسئولة عن خدمة الدين في  ،تقوم بدورها المتمثل في تسديد حقوق المستثمرين في المواعيد المحددة
ت الممول نفسه، حيث يقوم هذا الأخير بعمليات خدمة الدين باعتباره ضمانا للوفاء بحقوق أغلب الحالا

  .المستثمرين في الأوراق المالية
ونتيجة لدورية العوائد النقدية التي تقوم بها شركة خدمة الدين، يتم تحديد المخاطر الائتمانية التي ترتبط       

ة التوريق، وقد يكون لعمليات خدمة الدين دور هام في إدارة الأصول التي بالأوراق المالية المصدرة نتيجة عملي
  ).حسب طبيعة هذه الأصول(تضمن الحقوق المحافظة عليها والتأكد من صيانتها 

تعمل هذه الشركات على مساعدة المستثمرين في  :Rating agenciesشركات التصنيف الائتماني ـ 4
ركة التوريق، وذلك عن طريق حمايتهم من مشاكل عدم تقدير المخاطر الأوراق المالية المصدرة من قبل ش

الائتمانية، حيث تقوم بجمع المعلومات وإعداد الدراسات والتحاليل اللازمة وتحديد التصنيف الائتماني المناسب 
ارات لهذا الإصدار، مما يجعل المستثمرين يعتمدون على هذا التصنيف الائتماني بصفته أحد عناصر اتخاذ قر



كما يؤدي التصنيف الائتماني إلى توسيع قاعدة المستثمرين من خلال زيادة حجم الطلب على الأوراق . الاستثمار
  .1المالية المصدرة وبالتالي توفر الأموال للمصدر الذي يستطيع الحصول عليها بأقل تكلفة

لقيام بعمليات الطرح العام تعمل هذه الشركات على ا : Underwritersشركات ترويج وتغطية الاكتتابـ 5
أو الخاص عن طريق إعداد نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعلومات بعد القيام بدراسة مستقلة للممول بهدف تقديم 

  .وتوفير الإفصاح الكامل والشفافية اللازمة لمساعدة المستثمرين على اتخاذ قرارات الاستثمار

  مزايا عملية التوريق :3الفرع
  :2ية التوريق أن تحقق مجموعة من المزايا يمكن حصرها فيما يلييمكن لعمل       

تحويل الحقوق المالية غير القابلة للتداول إلى أوراق مالية جديدة قابلة للتداول مما يرفع من حجم السيولة لدى ـ 
  . الشركات أو المؤسسات

واسطة تحويل الالتزامات قصيرة الأجل يُمكِّن المؤسسات التي تعاني من عجز مالي من تحسين هيكلها التمويلي بـ 
  .إلى التزامات متوسطة وطويلة الأجل

  التقليص من مخاطر أسعار الفائدة التي يعاني منها الممولـ 
يؤدي استخدام حقوق المساهمين في تمويل الأصول إلى زيادة كفاءة التمويل الداخلي وذلك بعد أن يتم ـ 

  . شركة التوريق التصرف في الأصول المدينة لتحويلها إلى
تمثل وسيلة جيدة لخوصصة شركات القطاع العام مما يؤدي إلى تحسين هيكلها المالي قبل البيع من خلال الطرح ـ 
  . العام
  . الرفع من حجم الأوراق المالية المتداولة في أسواق الأوراق الماليةـ 
من خلال تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول  الرفع من كفاءة الدورة المالية والإنتاجية لدى المؤسسات الماليةـ 

سائلة يتم توظيفها مرة أخرى، الشيء الذي يساعد على توسيع حجم الأعمال للمؤسسات دون اللجوء إلى زيادة 
  . حقوق الملكية

  .التقليص من احتمال تعرض المستثمرين للأخطار المالية وإنعاش سوق الديون الراكدةـ 
  ...في بعض القطاعات الاقتصادية كالعقارات والسياراتتنشيط السوق الأولية ـ 
  .  التقليص من حجم المديونية، الشيء الذي يساعد على تحقيق معدلات أعلى لكفاية رأس المالـ 
تسهيل تدفق التمويل لعمليات الائتمان بضمان الرهن العقاري، وذلك بشروط وأسعار أفضل وفترات سداد ـ 

  .أطول
الائتمان للأصول التي من خلالها يتم توزيع المخاطر المالية على قاعدة أوسع من القطاعات التقليل من مخاطر ـ 

  .المختلفة
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تعبئة مصادر تمويل جديدة وتنويع المعروض فيها من منتجات مالية وتنشيط سوق تداول السندات، ومن ثمّ ـ 
  .  تنشيط سوق التداول

والتحسين في بنية المعلومات المتواجدة في السوق الذي يبقى  تعتبر عملية التوريق أداة تساعد على الشفافية ـ
دائما يتطلب العديد من الإجراءات ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض وبالتالي توفير المزيد من 

  .المعلومات

  مخاطر نشاط التوريق :4الفرع
  :1من أهم المخاطر التي تنتج عن عملية التوريق يمكن حصر       

  المخاطر الناتجة عن الإهمال عند اختيار الأصول التي يجب تمويلها من طرف منشئ القرض ـ 
مخاطر السيولة التي يمكن أن يتعرض لها منشئ القرض عند استحقاق سداد الدين وبصفة خاصة الودائع التي ـ 

يداع أموال جديدة لدى يصعب بيعها، حيث يمكن إيجاد عدد قليل من العملاء زيادة عن العدد المتوقع يقررون إ
  .المقرض

المخاطر المرتبطة بسعر الفائدة الناتجة عن سوء الموازنة بين تكاليف التمويل لدى المقرض ومعدل الفائدة ـ 
  .المستحق على الأصول

  .مخاطر الأعمال والتشغيل و التي يمكن أن تظهر بأشكال متعددة كالمخاطر القانونية ومخاطر المنافسة ـ

  ع عمليات التوريقأنوا :5الفرع
يمكن أن نفرق بين مختلف الأشكال التي تظهر بها عمليات التوريق وذلك حسب نوع الأوراق المالية التي        

  :تصدرها شركات التوريق، ومن أهم هذه الأنواع نجد ما يلي
  التوريق من خلال إصدار سندات مضمونة بالعقارـ 
  دار أسهم ممتازة قابلة للاستدعاءالتوريق من خلال قيام شركة التوريق بإصـ 
التوريق من خلال إصدار أوراق مالية ناقلة للتدفقات النقدية لمحفظة القروض وذلك من خلال قيام شركة ذات ـ 

وهي بذلك تشبه وثائق صناديق . الغرض الخاص القائمة بالتوريق بإصدار صك ملكية على المشاع في المحفظة
  . ليها شهادات المشاركةالاستثمار إلى حد كبير ويطلق ع

  التوريق من خلال إصدار سندات قصيرة الأجل ـ
من خلال ما سبق يتبين أن عملية التوريق تتضمن تحويل الديون إلى أوراق مالية، والتي يمكن أن تظهر بأحد       

ن الشركات ذات غير أنه في معظم الحالات وحسب ما يفرضه الواقع العملي، فإ. الأشكال التي سبق الإشارة إليها
الغرض الخاص تصدر أوراقا مالية مقابل مديونيات وذلك على شكل سندات، مما يؤدي إلى وصف عملية التوريق 

  .  لأنها تقو بإصدار سندات وليس أوراق مالية أخرى" تسنيد الديون"في بعض الأحيان بأنها عملية 
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  مقومات نجاح عملية التوريق :6الفرع
  :1ية التوريق يجب توفير المقومات الأساسية التاليةمن أجل نجاح عمل       

وجود عقد نمطي بين الممول وشركة التوريق يعطي جميع المشاركين الثقة في وجود الضمانات اللازمة لمقابلة ـ 
  . الالتزامات بصورة محددة و يمكن تنفيذها من الناحية القانونية

ذلك للأطراف المختلفة طبيعة المخاطر الممكن التعرض إليها قيام المروج بالدراسة المستقلة والبحث موضحا بـ 
  .والتقييم السليم للأصول

توفير الضمانات الضرورية التي تحمي المستثمرين من الخسائر التي يمكن التعرض لها في حالة إفلاس الشركة ـ 
  .القائمة بخدمة الدين أو بيعها للحقوق المالية التي بحوزتها

عايير الخبرة والملائمة المالية في مجالات الأوراق المالية والأوراق التجارية وإدارة الأصول في توفير مجموعة من مـ 
   .الشركات التي تعمل في مجال التوريق والقائمين عليها

اص من أجل القيام بعملية قيام الممول بتحويل الحقوق المالية الناشئة عن هذا الدين لشركة ذات غرض خـ 
لممول في كثير من الأحوال بعمليات خدمة الديون بنفسه، لأنه هو الضامن الرئيسي للوفاء ويقوم ا التوريق،

  .بالحقوق الناشئة عن هذه الأوراق المالية
الملائمة بين أهداف المستثمرين والأوراق المالية المعروضة في عمليات التوريق من حيث تنوع الآجال واختلاف ـ 

  .تعرض لها المستثمرون في هذه الأوراق الماليةالعوائد باختلاف المخاطرة التي ي
كات المرخصة من القيام بالتصنيف الائتماني للأوراق المالية المصدرة في عمليات التوريق بالاعتماد على الشرـ 

  .  مراقبة البورصة للقيام بهذا التصنيفطرف لجنة تنظيم و
  .         بكفاءة عالية توفير نظام معلومات متكامل يسمح للشركة بإدارة عملياتها ـ

  العوامل الاقتصادية: المبحث الثاني
سيتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى أهم العوامل الاقتصادية التي من شأنها أن تساهم في تطوير وتفعيل         

  سوق الأوراق المالية

  الأفراد: المطلب الأول
ضع حسب المتعاملين الاقتصاديين إلى العديد من إن عرض رؤوس الأموال في سوق الأوراق المالية يخ       

الأهداف الناتجة عن عدة معطيات تتمثل في المداخيل والإرث والضرائب، هذه المعطيات تؤثر بطبيعة الحال على 
فهذه الشريحة من . سلوك الأفراد في سوق الأوراق المالية، حيث أنهم يمثلون المستثمرون الرئيسيون في البورصة

ن بالرغم من أن تدخلها في السوق يقاس حسب قيمة رؤوس الأموال المستثمرة وكذا حجم العمليات المستثمري
التي تقوم بها إلاّ أنها تعد الأكثر وفاء واستقرارا في السوق على المدى الطويل مع أن حصتها في المحافظ بصفة عامة 

                                                 
  282:مرجع سابق ص نظير رياض محمد الشحات ـ إدارة محافظ الأوراق المالية في ظل حوكمة الشركات ـ  1



اه القيم المنقولة على عدة دراسات وسلاسل يعتمد تحليل سلوك الأفراد اتجو. تتجه نحو الانخفاض بفعل الخوصصة
إحصائية وكذا سلسلة الضرائب المفروضة على النشاط، حيث أن تفسير هذه المعطيات يعد صعبا نوعا ما نظرا 
لتطور التسيير الجماعي الذي أصبح يستقطب أكبر قدر ممكن من هذه الشريحة، غير أنه يمكن استخلاص بعض 

  :تتمثل فيالخصائص المتعلقة بالأفراد 
  .يبقى ما يقارب نصف القيم المنقولة بحوزة الخواص، سواء تعلق الأمر بالأسهم أو بالسنداتـ 
عادة ما يكون الاستثمار في البورصة بعد حيازة الأفراد على العقارات الضرورية التي كانوا بحاجة إليها، لهذا ـ 

سنة  55 فأصحاب الحسابات الذين يفوق عمرهم ،نجد أن أكبر شريحة تستثمر في البورصة هي شريحة كبار السن
عادة ما يمثلون الأكثرية من الأفراد المستثمرين في البورصة حيث تبلغ نسبتهم تقريبا ثلاثة أرباع من مجموع 

  .المستثمرين
في الأكثر استثمارا ) الخ...الإطارات السامية، المهن الليبرالية (تمثل بعض الشرائح الاجتماعية المتمثلة في ـ 

  . البورصة، بينما تكون طبقة العمال شبه غائبة عن البورصة
يؤدي سن المستثمر إلى تفضيل السندات على الأسهم، حيث أنه كلما كبر هذا المستثمر في السن كلما اتجه  ـ

  .تفضيله نحو الاستثمار في السندات
  
  

  الأفراد وسوق السندات: 1الفرع

ر أمانا بالنسبة للمدخرين عندما يتعلق الأمر بالأسواق المالية الناشئة لأن يعد الاستثمار في السندات الأكث       
الأفراد يفضلون الحيطة والحذر عند استثمار رؤوس أموالهم، لهذا تصبح السندات أقل خطرا بالنسبة إليهم من 

ر السندات بهدف الأسهم لأنها تضمن عوائد ثابتة ومعروفة، مما يجعل القائمين على أي سوق ناشئة يشجعون إصدا
والملاحظ أيضا أنه في معظم . تفعيل البورصة واستقطاب أكبر عدد ممكن من السندات والقيم المنقولة الأخرى

البورصات المتقدمة كانت أغلب تدفقات رؤوس الأموال في سنوات الستينات متضمَّنة في سوق السندات، وبقيت 
الأفراد تمثل نسبة هامة من حجم رؤوس الأموال المتداولة نسبة رؤوس الأموال المستثمرة في السندات من طرف 
بدأ حجم سوق السندات يتقلص في البورصة نظرا  1980 في البورصة في سنوات السبعينات، إلاّ أنه بداية من سنة

لتطور الاستثمار من خلال هيئات التوظيف الجماعي، ممّا دفع الأفراد إلى تفضيل توجيه مدخراتهم نحو هذه 
  .تالهيئا

  المخاطر على المستثمر في البورصة وكيفية تجنبها: 2الفرع

يمثل الأفراد أبرز المستثمرين في البورصة، وتزداد المخاطر عليهم من خلال ارتكابهم أخطاء كثيرة عند        
  :التعامل في أسواق الأوراق المالية، وسيتم التطرق إلى أبرز هذه المخاطر وكيفية تجنبها من خلال ما يلي



عدم استقرار المحفظة الاستثمارية، حيث يجب على المستثمر أن يوضح الهدف الذي يريد الوصول إليه، أي ـ 1
أنه يجب أن يعرف مصدر العائد الذي ينوي الحصول عليه، إمّا عن طريق المؤسسة وهنا يتم الحديث عن الاستثمار 

  . المستقر، أو عن طريق السوق أي من خلال المضاربات السريعة
التأكد من مصدر المعلومات التي تنشر والتي سوف  القرارات الاستثمارية الخاطئة التي يجب تفاديها من خلالـ 2

  . تؤثر على قطاعات مختلفة من البورصة
الانسياق والإفراط في الخسارة والربح، حيث يجب على المستثمر الالتزام عند حدود معينة لتجنب الأزمات ـ 3

  .غير المتوقعة
رتباط بورقة مالية معينة تمّ تحقيق مكاسب معتبرة من ورائها يؤدي بصاحبها إلى توقع تحقيق المزيد من الا ـ4

الأرباح مع عدم المبالاة بالمعطيات الخاطئة المتعلقة بهذه الورقة، وبالتالي فعلى المستثمر التنويع في محفظة أوراقه 
  .المالية

رة حيث يترتب عن ذلك خسائر جديدة، فعلى المستثمر إذا تغيير الإصرار على المضاربة بحجة تعويض الخساـ 5
  . قراراته الاستثمارية في حالة تعرضه للخسائر

  . عدم استشارة ذوي الخبرة، فالمحللين ومحترفي السوق هم أولى بالاستشارة من غيرهمـ 6
توقيتات المناسبة في نظر المستثمر، الإفراط في الثقة بالنفس ومن ثمّ الإفراط في اتخاذ القرارات الصائبة في الـ 7

ولكن الجلسات تتغير مع تغيُّر المعطيات والتوقيتات، فالقرار الذي يكون صائبا في الجلسة الأولى والثانية يمكن أن 
  .   يصبح خاطئا في الجلسة الثالثة، لذا يجب على المستثمر التمتع بالحكمة اللازمة عند اتخاذ أي قرار استثماري

تنويع في محفظة الأوراق المالية وتركيز كل رؤوس الأموال في ورقة مالية واحدة، لذا فإنه كلما تنوعت عدم الـ 8
  .محفظة الأوراق المالية كلما تنوعت وقلّت المخاطر

إعطاء أوامر البيع والشراء بطريقة شفهية من شأنه أن يؤدي إلى ضياع بعض الفرص المربحة، لهذا تصبح ـ 9
  .أكثر أمانا لتنفيذ هذه الأوامرالأوامر المكتوبة 

  شروط تقوية الأفراد في سوق الأسهم :3الفرع

إن تقوية حضور الأفراد في سوق الأسهم يعد من أهم الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها مختلف البورصات        
  :في العالم، حيث يعتمد هذا الهدف على خمس ركائز أساسية هي

الركائز التي تعمل على تقوية حضور الأفراد في سوق الأسهم من خلال  يعد الإعلام من أهم :الإعلامـ 
فالإعلام المالي الموجه إلى المساهمين من . تحصيلهم لكل المعلومات التي من شأنها أن تؤثر في قراراتهم الاستثمارية

اهمين، الحضور عبر الاجتماعات، التقارير السنوية، الرسائل إلى المس(طرف المصدرين بالرغم من تنوعه وتطوره 
  .إلاّ أنه موجها على وجه الخصوص نحو المحترفين في السوق) المنيتال والانترنيت، دليل المساهمين



إن الظروف الملائمة والسيئة للسوق من شأنها أن تستقطب أو تبعد المزيد من رؤوس أموال  :ظروف السوقـ 
فالتطبيق الجيد لسياسة الخوصصة . وال معتبرة في السوقبعض المتعاملين الأغنياء الذين بإمكانهم توظيف رؤوس أم

  . مثلا من شأنه أن يحفز العديد من هؤلاء المستثمرين على تحمل المخاطر من خلال الاستثمار في هذه السوق

على الوسطاء خاصة منهم البنوك، التعريف بأهمية خدمات التسيير التي يقدمونها، فالتنويع   :جهود الوسطاء ـ
ر في هذه الخدمات من شأنه أن يذلل العقبات التي كانت تبدو صعبة التجاوز من طرف المستثمرين والتطوي

الصغار، ومن ثمّ تحفيزهم على توفير مدخراتهم لدى هؤلاء الوسطاء، خاصة بعد ظهور التكتلات مثل هيئات 
  . التوظيف الجماعي

دائما في غير اتجاهاتهم، حتى بالنسبة للوسطاء خاصة إن تنوع التكاليف التي يدفعها الأفراد تأتي  :شروط السوق ـ
البنوك منهم لأنهم يفضلون تسيير الحسابات التي تتمتع بقيمة صغيرة أي المحافظ الضعيفة، وبالتالي فإن تطوير 
شروط السوق من شأنه أن يرفع من حركية الوسطاء ويحفز الأفراد على ممارسة أكبر للاستثمار من خلال 

ورصة، وقد يحدث ذلك بالفعل مع تطور الإصلاحات المتعلقة بآليات السوق كالنظام الضريبي في نشاطهم في الب
  . البورصة والانترنيت

يعد قانون المساهم من أولويات السلطات الوصية على البورصة من أجل تحفيز مشاركة الأفراد  :قانون المساهمـ 
  :اور أساسية تتعلق بفي سوق الأسهم، حيث يجب أن يتطرق هذا القانون إلى مح

  ...).التصويت، المطالبة بالحقوق(وسائل التعبير المتاحة للمساهم ~ 
  .حماية المساهم~ 
  .علاقة المساهم بالمؤسسة ~

  الخوصصة ودورها في تنشيط بورصة الأوراق المالية: المطلب الثاني
يث أن هذه الفكرة ليست حديثة إن الخوصصة أصبحت تعد نشاطا رئيسيا في العديد من دول العالم، ح       

العهد كون أن العديد من دول العالم حكمتها غبر العصور قوى سياسية أو غيرها عملت تارة على تشجيع الملكية 
  . 1الخاصة وتارة اتجهت نحو التأميمات ثم عادت مرة أخرى إلى القطاع الخاص

  ماهية الخوصصة :1الفرع

طلح يقترن أساسا بنقل الملكية من القطاع العام الذي يتمثل في الدولة إلى إن الاستخدام الحالي لهذا المص       
يشمل مفهوم الخوصصة عددا كبيرا ومتنوعا من الأنشطة . القطاع الخاص، أي انتقال السيطرة على إدارة الشركة

القطاع العام ومن ثمّ الاقتصادية التي تؤدي إلى زيادة دور القطاع الخاص في عملية التنمية الاقتصادية وتقليص دور 
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وتشير بعض الأبحاث إلى أن مفهوم الخوصصة يدور . التقليل من سيطرة ورقابة الحكومة على النشاط الاقتصادي
  :حول ثلاثة اتجاهات أساسية تتمثل في أن

ة الخوصصة تعني منح القطاع الخاص دورا متزايدا داخل الاقتصاد الوطني من خلال توسيع قاعدة الملكية الخاص ـ
  .وتصفية القطاع العام إما جزئيا أم كليا

الخوصصة هي وسيلة يمكن الاعتماد عليها للتخلص من المؤسسات العامة الخاسرة وتحويل ملكيتها للقطاع  ـ
  . الخاص بهدف تحقيق الأرباح والرفع من إنتاجيتها

رنامج التحول الاقتصادي الخوصصة تعني التحول من الاقتصاد المخطط إلى الاقتصاد الحر والاتجاه نحو ب ـ
بالاعتماد على قوى السوق في اتخاذ القرارات والتقليص من دور الحكومة في الإشراف والرقابة والتوجيه لأوجه 

  .1النشاط المختلفة
  :  يمكن أن تلجأ السلطات الوصية إلى برنامج الخوصصة نظرا للدوافع التالية      

تصادية الحرة تعتمد على آليات السوق والمنافسة الحرة تعمل دائما على إن الأنظمة الاق :الدافع الاقتصاديأ ـ 
وبما أننا متجهون . الرفع من معدلات الأداء وفعاليتها، وتزيد من الجودة ضامنة بذلك تقديم سلع وخدمات مقبولة
 يمكن أن تتصف إلا نحو عولمة الاقتصاد، فأهمية الخوصصة تزداد أكثر فأكثر بحيث أن السلعة و الخدمة التي تظهر لا

  .بالجودة والسعر

إن الأعباء الكبيرة الملقاة على عاتق الميزانية العامة يؤدي بالدولة إلى محاولة تخفيض إنفاقها قدر  :الدافع الماليب ـ 
المستطاع، إلا أن ذلك لا يمكن تحقيقه إلا إذا تخلصت الدولة من بعض أنشطتها، وتحويلها إلى القطاع الخاص، 

وزيادة على أن الخوصصة تمثل تخفيف الإنفاق العام فهي تزيد من . تم تحميل تكلفتها على مستهلكيهاوربما ي
  .الإنفاق النقدي الداخل إلى خزينة الدولة وذلك من خلال بيع بعض شركات القطاع العام إلى  القطاع الخاص

ى أنه أقدر على إبعاد السياسيين من يتميز القطاع الخاص عن القطاع العام عل :الدافع السياسي والقانونيج ـ 
استخدام مراكزهم لتحسين صورتهم، ففي ظل القطاع العام يعمل السياسيون على استغلال إمكانيات القطاع 

وفي ظل الخوصصة يمكن للقرار الإداري أن يتحرر من سيطرة . للقيام بإنجازات شخصية تحقق لهم مكاسب معتبرة
أو توقيعات، كما  تمرونة العمل الإداري وعدم تقييده بموافقات أو اعتماداالأجهزة الحكومية ومن ثمّ ضمان 

تحرره أيضا عند سعيه إل المخاطرة أو المغامرة في مجال الأعمال لأن المبادرة والابتكار يحتاجان إلى مناخ يتميز 
القطاع الخاص إلا أن إلا أنه يمكن القول أنه بالرغم من تخلي القطاع العام عن بعض نشاطاته لصالح . بالحرية

الدولة لا تزال موجودة بشكل قوي، فهي تسن القوانين والتشريعات وتنظم وتدرس الهيكل العام للنشاط 
  .وما برنامج الخوصصة إلا تغيير لتركيبة الأنشطة التي تقوم بها الدولة. الاقتصادي للمجتمع

يد من الحرية الشخصية، وإيجاد الحافز تعد الخوصصة الوسيلة الأنسب لتحقيق مز :الدافع الاجتماعيد ـ 
الشخصي على الإنتاج والقضاء على السلبية وعدم الالتزام بالقواعد وتحقيق الانضباط في السلوك داخل مختلف 
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كما يمكن القضاء من خلال عملية الخوصصة على التلاعب الاجتماعي المتمثل في صورة المحسوبية . مجالات العمل
  .همال، والقطاع الخاص أقدر على محاسبة العامل الذي يهمل أو يقصر في عملهوعدم المحاسبة على الإ

  الأهداف الاقتصادية للخوصصة: 2الفرع

  :تتمثل الأهداف الاقتصادية التي تسعى الدولة لتحقيقها من جراء تطبيقها لبرنامج الخوصصة فيما يلي       
  زيادة المنافسة وتحسين الأداء والكفاءة الاقتصادية ـ
  تنشيط وتطوير أسواق المالـ 
  توسيع قاعدة الملكيةـ 
  خفض العجز المالي للحكومةـ 

تعمل الخوصصة على تحسين الأداء الاقتصادي للاقتصاد  :زيادة المنافسة وتحيين الأداء والكفاءة الاقتصادية أ ـ
ة تعتمد على الأسعار بصفة عامة، ويتم ذلك بتحسين استخدام الموارد وكفاءة توجيهها، لأن المؤسسات الخاص

.                                 الحقيقية إلى جانب العمل على خفض التكلفة من ناحية وتحسين جودة الإنتاج من ناحية أخرى
  :إن عملية زيادة الكفاءة تعتمد على نتيجتين مرافقتين لعملية الخوصصة وهما       

  غيير نمط حقوق الملكيةزيادة المنافسة وتـ 
  .الانتقال من نشاط لآخر بهدف السعي وراء تعظيم الربحـ 

  :كما ترتبط المنافسة بعوامل أخرى تعمل على زيادة الكفاءة الاقتصادية للمؤسسات مثل      
  .ـ تقلص التداخل الإداري من قبل الحكومة في قرارات المؤسسة مما يجعل المؤسسة تعمل على أسس اقتصادية

  .ـ إخضاع المؤسسة لضوابط عمل سوق المال في استغلالها للتمويل إلى جانب ربط الأجور بالزيادة في الإنتاجية
  .ـ وجود إطار تنظيمي توفره الحكومة لحماية المنافسة

تتكون سوق رؤوس الأموال من سوقين متميزين، يطلق على الأولى  :تنشيط وتطوير أسواق رؤوس الأموال ب ـ
تتداول فيها النقود قصيرة الأجل، أما الثانية فتتداول فيها رؤوس الأموال طويلة الأجل مثل الأسهم سوق النقد و

وبما أن سوق رأس المال تحكم العلاقة التي تجمع بين طالبي وعارضي النقود . والسندات ويطلق عليها السوق المالية
فع حجم وقيمة الأوراق المالية المتداولة في البورصة في المجتمع فإنه كلما زاد طالبوا النقد كلما نشطت السوق وارت

فتطبيق الخوصصة إذا يؤدي إلى زيادة المؤسسات الخاصة في المجتمع وبالتالي . وزاد الطلب على الاقتراض في البنوك
زيادة الطلب على النقود من أسواق رأس المال إلى جانب توفر الظروف الملائمة لتطبيق الخوصصة المتمثلة في 

تحرر الاقتصادي الذي يعمل بدوره من ناحية أخرى على تنشيط أسواق رؤوس الأموال في ظل ارتفاع حجم ال
  .1الاستثمارات المحلية والأجنبية
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ومع نضج تجربة الخوصصة تظهر طبقة الوسطاء الماليين على نطاق واسع، وبالتالي تزدهر سوق رأس المال،       
صة وسوق رأس المال هي علاقة مزدوجة، فالخوصصة إذا تؤدي إلى ازدهار مما يبين لنا أن العلاقة بين الخوص

وتنشيط سوق رأس المال لأن هذه السوق تعد أحد المتطلبات الأساسية التي تسمح بتنفيذ والاستمرار في 
  .الخوصصة

 التوازن لا شك أن تطوير هذه الأسواق يغير جدا الاقتصاديات النامية، حيث أنها تلعب دورا أساسيا في      
الاقتصادي من خلال تشجيع وتسهيل تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى الداخل، ومن ثمّ دفع عجلة التنمية 

  .   الاقتصادية، الشيء الذي تحتاجه الدول النامية التي تفتقر معظمها لأسواق رأس مال متطورة

ل إلى أفراد الشعب عن طريق العرض إن توسيع قاعدة الملكية من شأنه أن يص :توسيع قاعدة الملكيةج ـ 
، مما يشجع صغار المستثمرين والمدخرين على شراء الأسهم وبالتالي تحول أعداد كبيرة من (OPV)العمومي للبيع 

أفراد الشعب إلى طبقة الملاك، ومن ثمّ يزيد الشعور بالانتماء لدى الأفراد ويجعلهم من المشاركين في اتخاذ القرارات 
كما أن توسيع قاعدة الملكية من . هذا الهدف إذا من المفروض أن يكون من بين أهداف الدول الناميةف. الاقتصادية

شأنه أيضا أن يزيد من ثروة القطاع العائلي وبالتالي تشجيعه على الاعتماد على الذات ومن ثمّ تخفيف الأعباء 
  .الواقع على كاهل الدولة

يشكل القطاع العام المصدر الرئيسي للعجز المالي الذي تعاني منه غالبا ما  :خفض العجز المالي للحكومةد ـ 
  :الحكومة، فالقطاع العام يمكن تغطية خسائره من ثلاثة مصادر وهي

  الدولة ميزانيةـ 
  القروض من الجهاز المصرفي بأسعار مدعمةـ 
  الاقتراض من الخارجـ 

تمويلية، الشيء الذي يؤدي بالدولة إلى التوقف إن تطبيق الخوصصة يؤدي حتما إلى توقف هذه المصادر ال      
عن تحمل أية خسائر، وبالتالي تناقص عجزها المالي بقيمة تساوي قيمة الخسائر التي كانت ناتجة عن القطاع العام، 
كما تحصل الدولة على إيرادات نتيجة بيعها لهذه الشركات، أضف على ذلك فهي ستحصل على وعاء ضريبي 

  .ة المؤسسات الرابحة التي تخضع للضريبةإضافي نتيجة زياد

   أساليب الخوصصة :3الفرع

لقد تعددت الأساليب التي تم من خلالها تنفيذ عملية الخوصصة نظرا لتباين تجارب الدول التي شرعت في       
 العرض: وأهم هذه الأساليب التي أظهرتها التجارب وأسهمت في تطوير البورصات هي. تطبيق سياسة الخوصصة

  .1العام للأسهم، بيع الأصول والأسهم في صفقات خاصة و البيع للعاملين
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تهدف الدولة من خلال إتباعها لأسلوب العرض العام للأسهم إلى توسيع مساحة  :العرض العام للأسهمأ ـ 
  .المشاركة الشعبية في ملكية المؤسسات العمومية المحولة إلى القطاع الخاص في البورصة

ولة أن تطرح جميع أسهم شركاتها أو جزءا منها فقط للبيع، بحيث أن هذا البيع النسبي يمكن أن يمكن للد      
. تهدف من خلاله الدولة إلى التدرج في عملية الخوصصة بما يؤدي إلى تشبع السوق وانخفاض الأسعار في البورصة

اظ على تأثيرها على سياسة الشركة كما يؤدي أيضا إلى الإبقاء  على المشاركة العامة في رأسمال الشركة للحف
وفي هذا الإطار تعمل الحكومة على . خلال فترة انتقالية معينة أو بصورة دائمة لأغراض سياسية أو اجتماعية

ومن أهم الأهداف التي تخدمها . ضمان مجموعة من الآليات التي تخدم الأهداف الإستراتيجية والاقتصادية للدولة
ة الأجانب في امتلاك أسهم شركات بعض القطاعات الهامة والإستراتيجية وبين قبول هذه الآليات تقييد مشارك

  .اكتتابهم و لكن بنسب معينة ومحددة مع إعطاء الأولوية بصفة عامة للمستثمرين المحليين
  :يتطلب استخدام هذا الأسلوب توفر مجموعة من الشروط أهمها: متطلبات أسلوب العرض العام للأسهمـ 
ون المؤسسة المعروضة للبيع ذات سمعة وشهرة واسعة وبالتالي فهي تجلب اهتمام المدخرين والمستثمرين، أن تك ـ1

وهذا لن يتم إلا إذا كانت المؤسسة قد حققت أرباحا في السنوات السابقة أو على الأقل ينتظر منها تحقيق أرباح 
  .1في المستقبل

  2ن السيولةوجود سوق مالية نشطة يتوفر فيها قدر معقول م ـ2
  توفر أكبر قدر من المعلومات الإدارية والمالية عن المؤسسة المطروحة للبيع  ـ3
  توفر مناخ مالي جيد و نظرة متفائلة للمستقبل الاقتصادي للبلاد ـ4

يتم من خلال هذا الأسلوب بيع أصول المؤسسة العامة  :أسلوب بيع الأسهم والأصول في صفقات خاصة ب ـ
وذلك عن طريق عرض هذه الأصول على المستثمرين الراغبين في الشراء بعد أن تقوم الحكومة جزئيا أو كليا، 

ويمكن أن يتم اللجوء إلى البيع بالمزاد لاختيار أفضل عروض الشراء المتنافسة التي يتم . بتحديد سعر أدنى للبيع
ت صيغة النواة الصلبة أو المستقرة ومن أبرز الدول التي استعملت هذا الأسلوب نجد فرنسا التي استخدم. تلقيها

Nogaudur ♣ ويتم وضع ضمانات تكفل إلى حد بعيد موضوعية الاختيار، و من أهم هذه الضمانات:  
  الإعلان عن عرض الأسهم الموجه لكافة المستثمرين في الجريدة الرسميةـ 
  تحديد الخصائص المطلوبة في المستثمرين المرشحين ـ

  :الأسلوب هو الأكثر تفضيلا واستخداما لدى الدول النامية وذلك لأسباب عدة أهمها من الملاحظ أن هذا      
مرونة الصفقات الخاصة المباشرة بالنسبة لحالة المؤسسات المتواضعة الكفاءة والتي هي بحاجة إلى مستثمرين ـ 

  د الخوصصة أكفاء مشهود لهم بالخبرة السابقة مما يضمن إلى حد ما النجاح المستقبلي للمؤسسة بع
                                                 

1 K. CHEHRIT, Techniques et pratiques bancaires et boursières, Opcit P: 80 
2 K. CHEHRIT, Techniques et pratiques bancaires et boursières, OP-CIT P:81 

مالي أسهم المؤسسة موضوع الخوصصة إلى مستثمرين جادين أو إجإن صيغة النواة الصلبة أو المستقرة تتمثل في الإعلان عن بيع حصة من   ♣
ى الإطار التقني والتجاربي الذي تطرحه الحكومة وأن راغبين في ممارسة دور مؤثر في مستقبل المؤسسة وبشروط معينة منها أن يوافقوا عل

المالية يتعهدوا بالاحتفاظ بالأسهم لمدة معينة، وقد تمَّ اختيارهم أساسا من الشركات الكبيرة وبصفة خاصة البنوك وشركات التأمين والمجموعات 
  .   القابضة



في حالة غياب بورصة الأوراق المالية يمكن أن يصبح هذا الأسلوب هو الخيار الوحيد الواجب إتباعه بما أنه لا ـ 
  توجد آليات أخرى تسمح بتعبئة الإدخارات وتوجيهها نحو الاستثمار    

تالي يمكن للحكومة أن من خلال هذا الأسلوب يكون الملاك المرتقبون للمؤسسة بعد الخوصصة معروفين وبال ـ
  .تختار أفضلهم وأكفأهم نظرا لقدرته على جلب مزايا و منافع هامة للمؤسسة

  :لكن بالرغم من هذه المزايا إلا أن هذا الأسلوب لا يخلو من بعض السلبيات أهمها      
  قلة الشفافيةـ 
  استبعاد صغار المستثمرين والعاملينـ 
  .  الاحتكارات العامة وبالتالي خسارة المستهلك لحماية الدولة إحلال الاحتكارات الخاصة بدلا من ـ

إن عملية بيع أصول المؤسسات العامة للعاملين بها تعد عملية نادرة جدا في دول العالم  :البيع للعاملين ج ـ
الثالث، حيث أن التجارب القليلة التي سجلت اقتصرت على المؤسسات صغيرة الحجم والتي تعاني من مشاكل 

  .الية يصعب معها بيع هذه المؤسسات إلى المستثمرين عن طريق العرض العام أو عن طريق الصفقات المباشرةم

  الخوصصة والأسواق المالية :4الفرع

إن وجود قطاع تنافسي وفعال يمكن أن يدفع عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية بسرعة أكبر، الشيء        
نوعة من المدخرين والوسطاء الماليين ومجموعة واسعة من الأدوات المالية وجهات الذي يتطلب مجموعة كبيرة ومت

إصدار لتوفير مجموعة كافية من الأنشطة تبرر إقامة البنية الأساسية الضرورية للسوق المالية، وبالتالي نلاحظ أن 
فاع لاستيعاب المعروض من زيادة تدفق مدخرات الأفراد لشراء الأدوات المالية وخاصة الأسهم سيؤول نحو الارت

الأوراق المالية إذا توفرت السياسات والضمانات المواتية، مما يجعل الخوصصة من أهم العوامل الحيوية التي تساعد 
  .على إيجاد سوق مالية تحتوي على مجموعة كافية من الأنشطة اللازمة لتحقيق قدر من الكفاءة

الية تعني وجود آليات تتسم بالكفاءة لتعبئة المدخرات وتوجيهها في كما سبق ذكره سابقا، فإن الكفاءة الم      
ظل سوق تنافسية، الشيء الذي يؤدي إلى تدفق ملائم لرؤوس الأموال إلى أكثر الاستخدامات كفاءة بتكلفة 

  .وساطة منخفضة
لمساهمين على أي مدى حصول صغار ا" ديمقراطية المساهمين"تقاس كفاءة البورصة في الغالب على أساس       

فرص متكافئة من أجل تعظيم العائد على مدخراتهم إما بصورة مباشرة في أسهم الشركات أو بصورة غير مباشرة 
كما تقاس الكفاءة المالية على أساس قدرتها على إعطاء . إلخ...من خلال مساهمتهم في صناديق الاستثمار الجماعية
ؤسسات الكبيرة لتعبئة الموارد المالية من خلال السوق المالية صغار رجال الأعمال نفس الفرص التي تتاح للم
  .1بتكلفة تعكس المستويات المختلفة للمخاطر والسيولة

يستنتج من هذا أنه من الصعب نقل ملكية المؤسسات العامة إلى القطاع الخاص بطريقة مقبولة سياسيا دون       
ن تنمية الأسواق المالية تعد هدفا على قدر كير من الأهمية، اللجوء إلى سوق أسهم تتسم بالكفاءة، وبالتالي فإ
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وبما أن اللجوء إلى الاقتراض قصير . حيث أنه يمكن اعتبارها شرطا جوهريا لنجاح البرنامج الوطني للخوصصة
الأجل والسحب على المكشوف يعد وسيلة مكلفة للغاية ترفع من الأعباء التمويلية وتحد من القدرات التنافسية 

ذه المؤسسات، فإنه من الطبيعي أن تلجأ الدول في إطار البرنامج الوطني للخوصصة إلى تطوير وتحديث أسواقها له
المالية وذلك من خلال التشريعات والقوانين الضرورية اللازمة لذلك أو توفير الضمانات والمؤسسات القادرة على 

  .قيادة نشاط البورصة في الداخل والخارج

  الاستثمار الأجنبي :المطلب الثالث

إن ارتفاع معدلات النمو يعد من أهم الخصائص التي تتميز بها الأسواق المالية الناشئة، حيث يمكن القول         
أنها حققت معدلات نمو مرتفعة في رأس المال السوقي وقيمة التعاملات إذا ما تمت مع تلك المحققة في الأسواق 

  .بة التدفقات الخاصة بالاستثمارات الأجنبية في هذه الأسواق الناشئةالمتقدمة، مما أدى إلى ارتفاع نس
  

  الاستثمار والعولمة المالية :1الفرع

يعتبر الاستثمار أحد شقي الطلب الفعال إلى جانب الاستهلاك، ويمكن اعتبار الاستثمار على أنه تلك        
وتعد الأسواق المالية . 1ة رأس المال أو المحافظة عليهالإضافة على الثروة المتراكمة، وبالتالي فهو يؤدي إلى زياد

المكان الذي يتم ن خلاله توفير التمويل المباشر وذلك من خلال التوفيق بين القرار الاستثماري للفرد والقرار 
الاستثماري للمؤسسة، فالفرد يقوم بتوزيع ثروته إما في الاستهلاك الحالي أو في الاستهلاك المستقبلي أي 

  . ستثمار الذي سيعتمد من خلاله على العوائد المستقبليةالا
أما عن مصطلح العولمة فيرى البعض على أنها عملية تحول العالم بفضل الثروة التكنولوجية والمعلوماتية       

تد وانخفاض تكاليف النقل وتحرير التجارة الدولية إلى سوق واحدة تشتد فيها وطأة المنافسة ويتسع نطاقها بحيث تم
  .2من سوق السلع إلى سوق العمل ورأس المال وسوق الخدمات أيضا

ومع تسارع ملامح العولمة في الثمانينات، أصبح العالم في التسعينات من القرن الماضي عبارة عن قرية       
ديث عن واحدة، مما أدى إلى اندماج النشاط المالي في العديد من الدول مع الاقتصاد العالمي حيث مكّن هذا الح

وبالتالي اكتسبت عولمة النشاط المالي صفة ذاتية حيث أنها . 3دولية النشاط المالي والاندماج في الأسواق المالية
أصبحت تتم بشكل مستقل بدون أية علاقة بالنشاط الإنتاجي، وأصبحت بذلك المعاملات المالية والتسويات التي 

من حجم الصفقات التي بشكل  %10ات التبادل السلعي تمثل نسبة تتم في أسواق الصرف العالمية والمرتبطة بعملي
  :ومن بين أهم العوامل التي أدت إلى ظهور العولمة المالية نجد. 4يومي في أسواق الصرف العالمية
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  ـ نمو الرأسمالية الدولية
  ـ ظهور الابتكارات المالية

  ـ ثورة المعلومات والتطور التكنولوجي
  والمصرفيـ تحرير القطاع المالي 

  العوامل الداخلية التي تؤدي إلى التدفقات الرأسمالية الأجنبية: 2الفرع

في هذا الإطار يمكن التمييز بين نوعين من العوامل تتعلق أساسا باقتصاديات الدول النامية وكذا عوامل        
  .الجذب الخاصة بالبورصات

  :هذه العوامل في النقاط التالية تتمثل :العوامل المتعلقة باقتصاديات الدول الناميةأ ـ 
إن أغلب الدول النامية تتميز بثروات طبيعية لم تحسن استغلالها على : ارتفاع معدلات النمو الاقتصاديـ 1   

ومع . الوجه الصحيح مما يسمح لها بتحقيق نسب نمو مرتفعة تكون بذلك عامل جذب لرؤوس الأموال الأجنبية
فمن المؤكد أن أسواق هذه الدول . والتوجه نحو تحرير التجارة الدولية) OMC(إنشاء منظمة التجارة الدولية 

ستكون مصدر جذب للاستثمارات الأجنبية بالنظر إلى انخفاض تكلفة اليد العاملة، مما يسمح لها بكسب ميزة 
  .تنافسية تؤدي إلى ارتفاع ربحية الاستثمار فيها

لجأت الكثير من دول  1982دوث أزمة المديونية بداية من عام بعد ح: تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي ـ2   
العالم إلى تطبيق برامج للإصلاح الاقتصادي، هذه البرامج تم الاتفاق على تطبيقها مع صندوق النقد الدولي 

)FMI(ت ، فأسهمت هذه البرامج المتبعة من طرف العديد من الدول النامية في توفير المناخ الملائم لنمو البورصا
الناشئة، حيث تمثلت أهداف تلك السياسات في الحد من دور الدولة في النشاط الاقتصادي وتشجيع القطاع 

  .الخاص للمساهمة في النشاط الاقتصادي للدولة
مقابل  %50ستساهم اقتصاديات هذه الدول في الاقتصاد العالمي بنحو  2040يعتقد البعض أنه بحلول سنة       

ومن ثمّ فإن . تحقيق أرباح كبيرة من خلال الاستثمارات في هذه الأسواق يعد أمرا شبه أكيد حاليا، لذا فإن 25%
ستكون مكوناتها من الأوراق المالية للأسواق الناشئة تمثل  2040مكونات أية محفظة استثمار دولية مع حلول عام 

    .1من إجمالي استثمارات تلك المحفظة% 50على الأقل 
إن تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي في الدول النامية كان له بعض التأثيرات : ت التضخمانخفاض معدلاـ 3   

الجانبية أدت إلى تحقيق بعض النتائج الايجابية من بينها انخفاض معدلات التضخم والذي يعد أحد أهداف تلك 
  .العشرين البرامج، ويوضح الجدول التالي معدلات التضخم التي شهدتها دول العالم خلال القرن
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  -معدلات التضخم خلال القرن العشرين  -
  )02(جدول رقم 

  الفترة   
  

  البيان

1900  
-  

1930 

1930 
-  

1940  

1940 
-  

1960  

1961 
-  

1970  

1971 
-  

1980  

1981  
-  

1990  

1991  
-  

1995  

1996  
-  

2000  

  
2000  

الدول 
  المتقدمة

1,5  30 4,3 4 10,8 8,1  3,9  2  2,5  

الدول 
  النامية

1,1  2 14,2 17,5 27,8 119,8 80,4  13  7,2  

 Luis Catao & Marco Terrones, Fiscal Deficits and Inflation: A New Look at       :المصدر    
the Emerging Market Evidence, IMF Working Paper N°74- 2001- P :18       

ستويات التضخم في الثمانينات في الدول النامية، ويلاحظ من الجدول السابق شهدت ارتفاعا كبيرا في م         
ثم اتجهت نحو الانخفاض في التسعينات بسبب لجوء هذه الدول إلى تطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي حتى وصلت 

  .    2000في سنة  %7,2 إلى حوالي
ر الصرف في السوق إن المستثمر الأجنبي يأخذ بعين الاعتبار مدى استقرار سع: استقرار أسعار الصرفـ 4   

التي يخطط للاستثمار فيها، فكلما زادت حدة تقلبات سعر الصرف كلما أدى ذلك إلى عزوف المستثمر الأجنبي 
وكلما انخفضت تقلبات سعر الصرف واتجهت نحو الاستثمار، كلما زاد هذا من . عن الاستثمار في هذه السوق

فبالتالي العلاقة بين تقلبات سعر الصرف وتدفقات الاستثمار تحفيز المستثمر الأجنبي على الاستثمار في السوق، 
لهذا الغرض يجب على الدول النامية العمل على تحقيق استقرار . الأجنبي وبصفة خاصة في سوق الأوراق المالية

  .   سعر صرف عملاتها الوطنية وتطبيق برامج الإصلاح الاقتصادي

تتم الإشارة في هذا الصدد إلى عوامل الجذب التي تتمتع بها  :عوامل الجذب المتعلقة بالأسواق المالية ب ـ
الأسواق والتي تؤهلها لأن تكون أحد مكونات محفظة الاستثمار للكثير من المستثمرين سواء كانوا أفراد أم 

  : مؤسسات ومن أهمها
  ـ ارتفاع معدل نمو قيمة التداول

  ـ ارتفاع معدل نمو رأس المال السوقي
  الخارجية التي تؤدي إلى التدفقات الرأسمالية الأجنبية العوامل :3الفرع



تتمثل هذه العوامل في المؤثرات المتواجدة في البيئة الاقتصادية العالمية أي العوامل التي تنشأ خارج الاقتصاد        
  :الوطني، و يمكن حصرها في النقاط الثلاثة الآتية

لقد قامت السلطات النقدية في كثير من الدول المتقدمة بإجراء  :انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق العالميةأ ـ 
تخفيضات في أسعار الخصم في بداية التسعينات بهدف تحفيز الاستثمار، لكن هذا الإجراء أدى إلى انخفاض الربحية 

من أسواق الناتجة عن الاستثمار في هذه الدول، مما أدى بالمستثمرين إلى تحويل وجهتهم نحو أسواق أعلى ربحية 
   . 1الدول المتقدمة، الشيء الذي تسنى لهم في الأسواق الناشئة نظرا لتمتع هذه الأسواق في تلك الفترة بربحية مرتفعة

قامت العديد من الدول المتقدمة بإجراء تعديلات واستحداث  :التغيرات المؤسسية في الدول المتقدمةب ـ 
  : أسواقها المالية، وكان الهدف من هذه التعديلاتتشريعات من أجل العمل على تشجيع الاستثمار في

  ـ تخفيض تكلفة المعاملات المالية
  ـ وصول مقترضي الدول النامية إلى أسواقها المالية

وقد حدث جراء هذه التعديلات تغييرات في المناخ الاستثماري بهذه الأسواق، بحيث أن هذه الدول المتقدمة       
لمفروضة على الأوراق المالية المصدرة من طرف الأجانب لجلب المزيد من تلك قامت بالتقليل من القيود ا

كما تم التخفيف من معايير التقييم المتعلقة بتقييم إصدارات السندات في السوق الياباني وسوق . الاستثمارات
  .   2من القانون الأمريكي )44أ(الولايات المتحدة الأمريكية حسب المادة 

عوضا عن تركيز استثمار المحفظة على ورقة مالية واحدة أو اثنين،  :الدولي لمحفظة الأوراق الماليةزيادة النمو  ج ـ
و بدلا من تركيز استثماراتها . يُفَضل التنويع في استثمارات المحفظة في عدة أوراق مالية بهدف التقليل من المخاطر

بكافة أشكالها إلى التقليل من مخاطر الاستثمار في سوق مالية واحدة، فقد لجأت الشركات و صناديق الاستثمار 
عن طريق تنويع محافظها الاستثمارية بين أكثر من سوق مالية ناشئة، مما يؤدي بالطبع إلى عدم تركز هذه 

  ).أسواق جنوب شرق آسيا(الاستثمارات في سوق واحدة أو أسواق مرتبطة ببعضها البعض 
صندوقا في الأسواق المالية  13(ات صناديق الاستثمار الأمريكية فعلى سبيل المثال بلغت صافي مشتري      

مليار دولار  3,3 نحو) صندوقا موزعة على آسيا وأمريكا اللاتينية وإفريقيا 23(في الأسواق المالية الناشئة ) الناشئة
  .31/12/19953 حتى 01/01/1993خلال الفترة من 

فقات رؤوس الأموال الأجنبية تعد عاملا هاما لتنشيط الأسواق من خلال ما سبق ذكره، يمكن القول أن تد      
المالية، فعلى الدول النامية العمل على تهيئة المناخ والظروف المواتية لجلب هذه الاستثمارات الأجنبية لإعطاء دفع 

عدلات النمو وتتمثل هذه الظروف في خفض أسعار الفائدة والعمل على الرفع من م. قوي لأسواقها المالية الناشئة

                                                 
  32: ، ص2002رسالة دكتوراه، كلية التجارة جامعة عين شمس، القاهرة  -"دراسة مقارنة"حوافز الاستثمار الخاص المباشر وغير المباشر  في مصر  –مد أميرة حسب االله مح  1
  18: ،  ص1999، الكويت 58دد الع -سلسلة رسائل البنك الصناعي –الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة  –هالة حلمي السعيد   2

3 John Rea, US Emerging Market Funds: Hot money or stable source of Investment capital- Investment Company 
Institute, Washington, 1996, P: 08 



الاقتصادي عن طريق القيام بإصلاحات اقتصادية تؤدي في النهاية إلى انخفاض معدلات التضخم واستقرار أسعار 
  .الصرف وارتفاع معدل نمو رأس المال السوقي وكذا ارتفاع معدل نمو قيمة التداول

   الربط مع البورصات العالمية: المطلب الرابع

هذا المطلب إلى أهم الدوافع التي تؤدي إلى الربط بين البورصات العالمية وإلى أهم سيتم التطرق من خلال        
  .مقومات هذا الربط مع إعطاء بعض النماذج للربط بين البورصات

                  دوافع الربط بين البورصات :1الفرع

الدولية، فمصادر التمويل تتعدد في  يشهد العالم منذ أربعة عقود تطورات هائلة في أسواق الأوراق المالية       
مختلف دول العالم، حيث يتطلب ذلك انفتاح الدول اقتصاديا على بعضها البعض وتحقيق الترابط والتكامل بين 

  .أسواقها المالية
اعد تعد العلاقات المالية وأدواتها من أهم عناصر التغير في العلاقات الاقتصادية الدولية، كما س :1الثورة الماليةـ 1

استخدام نتائج التقدم التكنولوجي في هذا المجال على زيادة كفاءة هذه الأدوات المالية وانتشار استخدامها على 
  .فالعالم اليوم يعرف تطورا هائلا في الأسواق النقدية والمالية بما يجعلها عالمية التوجه ،أوسع نطاق

د بحيث أن زيادة حجم التبادل الدولي قد جعلت مسألة وبما أن النقود أصبحت تتأثر بما يحدث خارج الحدو      
المتحدة الأمريكية بل في معظم  تالنقد مرتبطة باعتبارها دولية، فالدولار يلعب دورا أساسيا ليس فقط في الولايا

ا يحدث الدول الغربية واليابان وعدد غير قليل من بقية دول العالم، وبالمقابل فإن تحديد سعر الدولار يتأثر بدوره بم
للفائض الياباني والألماني، وبالتالي يمكن القول أن النظام النقدي العالمي قد انفصل بعض الشيء عن علاقته الوطنية 

نفس الشيء يمكن . لكل دولة ليصبح له وجود وحياة مستقلان يتأثران بما يحدث في مجموعة العلاقات الدولية
ت كثيرا وتحررت من القيد الإقليمي لتصبح عالمية، حيث أن العديد ملاحظته على بقية الأدوات المالية التي تطور

من السندات تصدر في أسواق اليورو ماركت بما يُمَكِّن الشركات العالمية وبعض الدول من التمويل خارج 
أسواقها الوطنية، وبالمثل عمدت العديد من الدول إلى تحرير أسواقها المالية بحيث أصبحت الأسهم تتداول في 

فأسهم الشركات الأمريكية والأوربية واليابانية تتداول في بورصات . معظم الأسواق المالية العالمية دون قيود
نيويورك أو لندن أو طوكيو أو سنغافورة، مما يسمح للمدخر من مواجهة إمكانيات عالمية لتوظيف مدخراته، 

لعالمية ثم جاءت ثورة المعلومات والاتصالات التي وساعد على كل هذا تطور أساليب الاتصال بين المراكز المالية ا
ساعدت على انتقال هذه الثروات المالية في شكل نبضة إلكترونية تتصل بين البلدان دون أن تصطدم بحواجز أو 

   .2حدود سياسية
 كما أن انتقال السلع الذي أصبح يتم عن طريق ما يسمى بالتجارة الالكترونية من خلال التعامل مع      

تصبح عملا مترليا يقوم به أي فرد في مترله من خلال شاشات إلى أن الانترنيت جعل المعاملات في البورصة تتجه 
                                                 

 2000، ماي 257داب ـ الكويت، العدد ني للثقافة والآطحازم الببلاوي ـ النظام الاقتصادي المعاصرـ سلسلة كتب يصدرها المجلس الو  1
2  R.Rotharn and R.Kozul- wright, "Globalization and Economic Consensus, UNCTAD,1998 



الكمبيوتر للتعامل مباشرة في الأوراق المالية من خلال أجهزته المترلية، وبالتالي لم يصبح من الضروري تواجد الفرد 
  .   1تنقل إلى مترل هذا الفردفي وول ستريت بل إن وول ستريت هي التي أصبحت ت

انتهت المفاوضات المتعلقة بتحرير التجارة العالمية : اتفاقية الجات وتحرير تجارة الأوراق المالية والخدمات الماليةـ 2
في الخدمات المالية المتعددة الأطراف في إطار الجات إلى الاجتماع الوزاري الذي عقد في مدينة مراكش بالمغرب 

حيث تمَّ إقرار الاتفاقات التي تعكس نتائج أعمال جولة أورغواي ومنها  1994أفريل  15و 13ا بين في الفترة م
   .2الاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات مع التحفظ بشرط التصديق عليها في كل من الدول الأعضاء

تحرير التجارة العالمية في الخدمات  وبالتالي يصبح هذا الاتفاق بمثابة أول اتفاق دولي متعدد الأطراف في مجال      
  :المالية والمصرفية وتجارة الأوراق المالية بالبورصات مما سيؤدي إلى

  .الاتجاه نحو عالمية البورصاتـ 
  .الاتجاه نحو عالمية الوسطاء والشركات المالية الدوليةـ 
  .لالتوسع في تطبيق معايير نمطية موحدة في تسجيل الأوراق المالية والتداوـ 
  .3حتمية الإفصاح المالي والاتصالات الدولية ـ

ومن ثمَّ يصبح بالإمكان زيادة حجم التداول في البورصات مع الاتجاه نحو ترابطها مع بقية البورصات الدولية، 
بحيث تصبح البورصات العالمية المتقدمة منها والناشئة بمثابة بورصة واحدة لها فروع منتشرة في بقية دول العالم، 

  . بالتالي لا مجال لمن يتخلف عن مسايرة هذا التطور ولن يجد له مكانا في ظل المناخ العالمي الحديثو
تؤدي أسواق رأس المال دور الموجه : رفع كفاءة البورصات المحلية وتقوية دورها في عملية التنمية الاقتصاديةـ 3

قتراض الذي يعرض الدول لزيادة المدفوعات للمدخرات الأجنبية، وتساعد على تجنب الاعتماد المفرط على الا
المتعلقة بخدمة الدين عند ارتفاع أسعار الفائدة الدولية، كما تقوم أسواق الأوراق المالية بدفع عملية التنمية 
الاقتصادية والنمو الاقتصادي من خلال القيام بوظائفها مثل تعبئة الادخارات وتخصيص الموارد وكذا متابعة أداء 

  .  وتوفير المعلوماتالشركات 
كما أن ارتفاع مستوى كفاءة الأسواق المالية وتطورها يؤدي إلى زيادة التأثير الإيجابي في عملية التنمية       

حيث أن هناك اتجاها متزايدا نحو عالمية البورصات والربط فيما بينها وبين باقي البورصات العالمية، لأن الأسواق 
إمكانها التقليل من تكلفة تحريك المدخرات وبالتالي تسهيل الاستثمار باستخدام طرق أكثر الكبيرة للأوراق المالية ب

كما أن من أهم المميزات لعالمية البورصة ارتفاع مستوى السيولة بها والتي تشكل لأهمية بالغة لعملية النمو . إنتاجية
مدخراتهم، وبالتالي فإن أسواق الأوراق الاقتصادي للدولة نظرا لأن المدخرين لا يفضلون فقدان السيطرة على 

المالية عالية السيولة توفر لهؤلاء أصولا مالية يمكنهم بيعها بسهولة وبسرعة مع انخفاض تكلفة تسييلها، وكلما 
زادت أسواق الأوراق المالية حجما وسيولة فإن المشاركين في السوق تتوفر لهم حوافز أكثر للحصول على 

                                                 
  341: مرجع سابق، ص -البورصة المصرية والبورصات  العالمية  - محمد حلمي عبد التواب  1
للنشر ـ انعكاسات الاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات على أسواق المال العربية، إعداد يسري علي مصطفى، ماي البنك المركزي المصري ـ المعهد المصرفي ـ سلسلة أوراق   2

1999 
  341: مرجع سابق، ص -البورصة المصرية والبورصات  العالمية  - محمد حلمي عبد التواب  3



لشركات وتحسين تخصيص الموارد والتوجيه الجيد للادخارات ايجعل عملية الرقابة على معلومات عن السوق مما 
   .1أكثر إحكاما

يمكن الإشارة أيضا إلى أن البورصة تعد فرصة ممتازة لاستبدال الديون بمساهمات رؤوس الأموال حيث أن       
لية أقل خضوعا لمخاطر تقلبات الإيرادات أو تحويل التمويل بالديون إلى تمويل بحصة رأس المال يجعل المؤسسات المح

وبالتالي فإن كل هذه المميزات المتعلقة بمدى تطور البورصة وعالميتها تمثل أحد أهم الدوافع  .2زيادة أسعار الفائدة
ملية المؤدية للربط بينها وبين البورصات العالمية، ومن ثمَّ لا يمكن الحديث عن تحقيق مثل هذه النتائج المؤثرة في ع

  .      التنمية الاقتصادية في حالة انغلاق البورصة على نفسها محليا دون الانفتاح على العالم الخارجي

  مقومات الربط مع البورصات العالمية: 2الفرع

إن عملية الربط بين البورصات العالمية تتطلب العديد من المقومات التي يجب أن تحققها أية بورصة محلية قبل        
  :فتاح على البورصات العالمية، ومن بين أهم هذه المقومات يمكن ذكر ما يليالان

يعد العالم اليوم على فاتحة عصر جديد يمثل انقطاعا : وسائل المعرفة ومواكبة ثورة المعلومات والاتصالاتـ 1
ل المعلومات وتمثل وسائ. وتغيرا في نمط الحياة والتكنولوجيا حيث يترتب على ثورة المعلومات والاتصالات

والاتصالات للبورصة أحد أهم العناصر الرئيسية التي من خلالها يمكنها أن تتوجه نحو العالمية والربط بين 
الناشئة والدول الغنية  تالبورصات الدولية، فالمعلومات يمكن تسد الفجوة بين الدول النامية ذات الاقتصاديا

لذا يصبح من الضروري على هذه الدول النامية . سرع في نموهاالمتقدمة، مساعدة بذلك الدول النامية على أن ت
أن تسهل تدفق المعلومات إلى الداخل من خلال الاقتصاد المفتوح، ويجب عليها أن تخلق قوة عاملة ذات مهارة 

  .يمكنها أن تستوعب وتستخدم هذه المعلومات
الفردي في الخمسينات لكن كوريا تفوقت  فغانا مثلا وجمهورية كوريا الجنوبية كان لديهما نفس الدخل      

ست مرات على غانا عند مطلع التسعينات، وهذا يعود أساسا حسب اقتصاديو البنك العالمي لنجاح كوريا الكبير 
   .3في استخدام المعرفة العلمية

ثمارية إن نوعية المعلومات لا تكفي وحدها للمستثمر لاتخاذ قراراته الاست: تعزيز الشفافية والإفصاح ـ2
الصحيحة، بل المبادرة في الحصول على المعلومات هي التي تؤدي إلى الاختلاف في تحقيق الأرباح وذلك بالرجوع 
إلى من كان السباق في الحصول على المعلومة والذي كانت لديه القدرة على تحليلها، فهناك مقولة يتم تداولها في 

". يحقق أرباحا غير عادية وبعد ذلك يتساوى الجميع في الأرباحأن من يعلم قبل الآخرين يستطيع لأن "البورصات 
وعلى عكس الأسواق العادية فالبائع والمشتري في أسواق الأوراق المالية لا يلتقيان في السوق ولكن ينوب عنهما 

مدا أحد مندوبي شركات السمسرة في الأوراق المالية، ويعمل كل واحد منهما على اتخاذ القرارات الصحيحة معت
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على قواعد سليمة تمكنهما من الوصول إلى تحقيق السعر العادل، ولتحقيق هذا الهدف يجب الاعتماد على 
لهذا يصبح للمعلومات والبيانات المتوفرة في السوق . المعلومات المتوفرة والمتعلقة بالورقة المالية موضوع التداول

يها من شبكة معلومات قوية وصحيحة تقدم لكافة المتعاملين أهمية بالغة لأنها تقدر كفاءة السوق بقدر ما يتوافر ف
  .1على نفس القدر من المساواة

الحاجة إلى تطبيق مبدأ الشفافية والإفصاح لأسواق رأس المال على المستوى العالمي تعد أكثر لذا تصبح       
المهنة ويعكس الاهتمام الدائم إلحاحا، مما أدى إلى الدعوة العالمية إلى وضع تشريع دولي يضبط السلوك وآداب 

بالشفافية، إضافة على التوجيهات والقرارات التي تصدرها الجهات الرقابية المتخصصة في هذا المجال وإنشاء ما 
 Le droit المتضمن كافة حقوق المساهم، وحق الاطلاع Le statut de l’actionnaireيسمى بنظام المساهم 

de Communication 2في البحث والتحري في الوثائق الرئيسية بالشركة الذي يعطي الحق.      

تتميز الأسواق المالية المتقدمة بنسبة جاذبية عالية لتدفقات رؤوس : تشجيع تدفق رؤوس الأموال الخاصة ـ3
  :الأموال الخاصة وذلك بسبب نوعان من العوامل متمثلة في

وضع المؤسسي الذي يساعد على توفير ثقة المستثمرين تحرير الأسواق المالية باتخاذ تدابير محددة لتحسين الـ 
كإزالة أو خفض القيود على الاستثمار الأجنبي وتحسين إجراءات التسوية وإنهاء المعاملات وخفض الضرائب 

  .والرسوم على المعاملات وخفض الضرائب على الأرباح الرأسمالية
صصة المؤسسات التابعة للدولة وزيادة رسملة سوق زيادة الاتجاه نحو الخوصصة، فهناك علاقة طردية بين خو ـ

الأوراق المالية ونشاها عن طريق زيادة توفير الأسهم، كما أن من شأن الخوصصة أن تسهم في تعميق أسواق المال 
 .3المحلية مما يساعد على زيادة ارتباطها بأسواق المال الدولية

ناشئة كان من بين أهم العوامل التي أدت إلى تطورها إن زيادة تدفق رؤوس الأموال الخاصة إلى البورصات ال
سنوات كانت بعض هذه الأسواق الناشئة تتميز بضآلة  10السريع واتجاه بعضها إلى العالمية، حيث أنه قبل 

الأموال المتداولة فيها بالقياس إلى الناتج المحلي الإجمالي وبقلة عدد الشركات المسجلة فيها وانخفاض معدل الدوران 
   .4ضعف البيئة التنظيمية والمؤسسيةو

إن تطور سوق الأوراق المالية وإمكانية انفتاحها عالميا على الأسواق : تنمية وتطوير أجهزة الوساطة المالية ـ4
الخارجية يتميزان بعلاقة وثيقة مع كفاءة وتطور أدوات الوساطة المالية بها، فالدول التي لديها سوق أوراق مالية 

فإذا كانت هذه الأخيرة ضعيفة فمن . 5أيضا بنكا متطورة وأجهزة وساطة مالية غير مصرفية متطورة متطورة لديها
شأنها أن تضر بتطوير سوق الأوراق المالية مثل ما حدث بدول جنوب شرق آسيا التي بالرغم من عدم كفاية 

                                                 
1 Frédéric Peltier, Information du Public, Banque et Droit N° 35, mai- juin 1994 
2 Nobert Tricaud, "Aspects juridiques de la modernisation des marchés financiers"- Banque                 et Droit 1995 
3 F.S. Mishkin- "The Economics of Money, Banking, and Financial Markets (New York) Harper College Publishers, 1995 
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5 Classens, Stijn (1995) « The Emergence of Equity Investment in Developing Countries Over view » World Bank Economic 
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لتالي تراكمت الديون قصيرة الأجل في تنظيم القطاع المالي بها قامت بالانفتاح على الأسواق المالية العالمية، وبا
القطاع الخاص وسجل هروب رؤوس الأموال بسرعة نتيجة لقلة الثقة بسبب ضعف المؤسسات المالية وقيامها 

  .بالاقتراض العشوائي من التدفقات الهائلة لرؤوس الأموال الاستثمارية وضخها في أنشطة ومجالات غير ملائمة
أنه على دول مثل مصر، " الأنظمة المالية للأقطار النامية"في دراسته تحت عنوان  Cobhamويستنتج كوبهام       

بشكل رئيسي من خلال  االعراق، لبنان، سوريا والأردن تركيز اهتماماتها على تحسين الكفاءة المالية لاقتصادياته
تطوير أسواقها المالية باء تطوير ودعم بنوكها ومؤسساتها المالية الأخرى أكثر من المعتاد وذلك بدل من الاكتف

  .   1فقط

    نماذج الربط بين البورصات: 3الفرع
يعتبر توسيع نطاق التداول وتنويع الأوراق المالية من أهم الاتجاهات التي تسعى إلى تحقيقها بورصات        

واء كان ذلك في الأوراق المالية وذلك بغرض تخفيض المخاطر عن طريق الربط فيما بينها وبين باقي البورصات س
البلد الواحد أو في بلدين أو من خلال تكتل اقتصادي واحد أو ربط البورصات بين عدة دول بحيث يصبح هذا 

ويتم هذا الربط من . ساعة للاستفادة من اختلاف التوقيت الزمني بين القارات والدول 24الربط دوليا على مدار 
ا على مدى التجانس أو التباين بين البورصات التي تكون محل خلال آليات مختلفة ونماذج عدة يتوقف استخدامه

   :2ربط فيما بينها، ومن بين أهم هذه النماذج
يم هذا الربط من خلال وجود شبكة من الحواسب الالكترونية في البورصات، : الربط الحاسوبي للبورصاتـ 1

  :التلفون، ويتطلب هذا النموذج توفر ما يلي ويتم الربط فيما بينها بواسطة الشبكة الوطنية للمعلومات أو شبكات
  ـ هندسة موحدة للبرمجيات المطبقة في البورصات 

  ـ إعداد قاعدة بيانات نمطية بالبورصات
  ـ المشاركة في الوقت الخاص بالربط مع شبكة المعلومات لخفض التكلفة

دوليين من خلال شبكة الانترنيت يتم الربط بين الوسطاء الماليين ال: الربط من خلال الوسطاء الماليينـ 2
حيث يسمح لشركات الاستثمار وشركات الأوراق  ،SEAG3 والتليفونات وهو ما يعرف عالميا بنظام سياج

ساعة من خلال الاتصال ببورصات نيويورك وطوكيو ولندن في  24المالية القيام بمعاملاتها المالية على مدار 
  .توقيتات محددة
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يتم ذلك من خلال إنشاء محافظ الاستثمار الدولية ذات الأوراق المالية : مار الدوليةالربط بمحافظ الاستثـ 3
والعملات متعددة الجنسيات، وتعتمد الشركات متعددة الجنسيات وشركات الاستثمار الدولية على هذا النموذج 

  .حيث يسمح لها تعدد مكونات المحفظة بضمان أعلى عائد وأقل مخاطر ممكنة

يتم هذا الربط من خلال توحيد النظم التشريعية والإدارية المنظمة للبورصات من حيث : قدميالربط التـ 4
كما يمكن أن تقوم . سياسات الاستثمار وقوانين الشركات المساهمة وشروط تسجيل الأوراق المالية في البورصة

ت الأخرى المستهدف الربط بعض البورصات باستخدام هياكل تنظيمية متوافقة مع الهياكل التنظيمية بالبورصا
معها بما يؤدي إلى توحيد أساليب التداول وتسهيل الاتصالات التسويقية بين هذه البورصات، حيث أن بورصات 
الاتحاد الأوربي مثلا قد حققت ربطا متكاملا عن طريق استخدام أكثر من آلية من الآليات المعروفة لديها، فهي 

رونية والبريد السريع مع توحيد نظم التسجيل والتداول والإفصاح المالي ترتبط فيما بينها بالحواسب الالكت
والهياكل التنظيمية والتشريعية واستخدام الأقمار الصناعية في تحقيق الاتصالات واستقبال المعلومات عن الأسواق 

  . المالية بها

  العوامل المتعلقة بمصدري الأوراق المالية و الوسطاء: الفصل الثاني  
يتم التطرق من خلال هذا الفصل إلى أهم العوامل التي من شأنها تفعيل البورصة والتي تخص على وجه         

الخصوص أهم الفاعلين في سوق الأوراق المالية، أي مصدروا الأوراق المالية والوسطاء الماليون الذين يعتبرون 
  .العمود الفقري للبورصة

  ي الأوراق الماليةالعوامل المتعلقة بمصدر: المبحث الأول
تمثل الأوراق المالية مصدرا هاما من مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسات الاقتصادية لتمويل         

استثماراتها، وبالتالي فهي تسعى إلى استغلال هذه الفرصة التمويلية وذلك من خلال إصدار أوراق مالية في 
تقيد بالتزامات صارمة يفرضها السوق عليها والتي سيتم التطرق إليها من إلا أن هذا الإجراء يخضعها إلى ال. السوق

  .  خلال هذا المبحث

  الشفافية والإفصاح: المطلب الأول

تعد الشفافية والإفصاح من أهم العوامل التي بإمكانها التفعيل الحقيقي لسوق الأوراق المالية، فماذا يقصد إذا        
  الالتزامات التي يجب أن يتقيد بها مصدري الأوراق المالية في هذا الإطار؟ بالشفافية والإفصاح، وما هي 

إن المتابع للإعلام المرئي والمكتوب يجد خلطا في فهم المقصود بالشفافية، فالشفافية  :مفهوم الشفافية والإفصاحأـ 
فقد عنصر المناورة مع لا تعني أن تفصح الشركات عن كل أسرارها وأن تكون كتابا مفتوحا للجميع وبالتالي ت



إلا أنها يجب أن تكون واجهة على المجتمع، فنشاطها يجب أن  ،1منافسيها وتقل قدرتها التفاوضية مع شركائها
يكون معروفا وكذا مسيريها  ملاكها، هذا ما يؤدي إلى طمأنة المتعاملين والمساهمين على رؤوس أموالهم الموظفة 

ا قيام الشركات المساهمة ذات الاكتتاب العام بتوفير البيانات والمعلومات فالشفافية يقصد به. لدى هذه الشركة
المتعلقة بنشاطها ووضعها تحت تصرف المساهمين وأصحاب الحصص وإتاحة الفرصة لمن يريد منهم الاطلاع عليها 

  .   وعدم حجب المعلومات
عداد الشركة وبمساعدة مستشار مالي أما الإفصاح فيبدأ مع بدية طرح الشركة لأسهمها وذلك عن طريق إ      

نشرة الإصدار التي تبين معلومات الشركة الأساسية والمخاطرة التي من الممكن أن تؤثر على أعمال الشركة، 
وتتعهد الشركة بتقديم تلك المعلومات وتوصيلها بصفة دورية إلى الجهات الرقابية مثل البورصة ولجنة تنظيم 

ا تلتزم بحملها إلى المساهمين وإلى كافة الجمهور لكي يستفيد منها حتى المستثمرين ومراقبة عمليات البورصة، كم
  .المحتملين

وبعد انضمام الشركة إلى البورصة تصبح مطالبة بالالتزامات المستمرة التي تنص عليها قواعد الانضمام، ولعل       
لية للشركة بالإضافة إلى إعداد تقرير لمجلس الإدارة من أهم هذه الالتزامات الإعلان في الوقت المحدد عن القوائم الما

متضمنا معلومات تهم المستثمرين وتتعلق على سبيل المثال بالتوجه الاستراتيجي للشركة ومستوى المخاطرة، كما 
  .أن الشركة مطالبة بالإفصاح عن الأحداث الجوهرية التي تؤثر على سعر أسهمها

لا يجوز لأي مصدر لورقة مالية أو متعهد  :ة المتعلقة بالشفافية والإفصاحالتزامات مصدري الأوراق الماليب ـ 
التغطية أن يعرض أورقا مالية ما لم يقم بتقديم نشرة إصدار إلى لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة قبل طرح أي 

تقارير سنوية وربع  كما يجب أن تلتزم كل شركة مساهمة متداولة أسهمها في السوق بأن تقدم للجنة. ورقة مالية
سنوية حسبما تنص عليه قواعد اللجنة فيما يخص تحديد طبيعة المعلومات والبيانات المطلوبة التي يجب أن يتم 
تضمينها في التقارير السنوية للجنة، فضلا عن إلزام أي جهة مصدرة للورقة المالية بضرورة إبلاغ اللجنة عن أية 

، ولتعزيز الشفافية والإفصاح المحاسبي في القوائم المالية 2راقها الماليةأحداث جوهرية قد تؤثر على أسعار أو
للشركات يصبح من الواجب أن تتضمن نشرة الإصدار التي تتطلبها لجنة تنظيم ومراقبة البورصة المعلومات 

  :والبيانات التالية
لى إدارته، مثل أعضاء مجلس المعلومات التي تبين وصفا كافيا للمصدر وطبيعة عمله والأشخاص القائمين ع ـ1

  .  الإدارة، المديرين التنفيذيين، كبار الموظفين والمساهمين الرئيسيين فيه
المعلومات التي تبين وصفا كافيا للأوراق المالية المعد لإصدارها من حيث العدد والسعر والحقوق المتعلقة بها،  ـ2

للمصدر إن وجدت، ويجب أن يحدد الوصف كيفية وأي أولويات أو امتيازات تتمتع بها أوراق مالية أخرى 
  .صرف حصيلة الإصدار والعمولات التي سيتقاضاها الأشخاص المعنيون بالإصدار

                                                 
1 Thomze Copland, Financial theory and policy- Opcit  p: 29 
2 Thomze Copland, Financial theory and policy- Opcit p: 30 



بيانا واضحا عن المركز المالي للمصدر وأي معلومات مالية ذات أهمية بما في ذلك الميزانية وحساب الأرباح  ـ3
  .من قبل مراجع الحسابات وذلك حسب ما تتطلبه قواعد اللجنةوالخسائر، وبيانات التدفقات النقدية المدققة 

أي معلومات أخرى تطلبها اللجنة أو تسمح بها بموجب القواعد التي تصدرها حسب ما تراه ضروريا  ـ4
  .لمساعدة المستثمرين ومستشاريهم على اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في الأوراق المالية المزمع إصدارها

  :على المصدر أن يقدم للجنة سواء بصفة سنوية أو ربع سنوية تقارير تحتوي على كما ينبغي      
  ـ الميزانية العامة   
  ـ حساب الأرباح والخسائر   
  ـ قائمة التدفقات النقدية   
  ـ أي معلومات أخرى تنص عليها اللجنة   

  :وي ما يليبالإضافة إلى هذه المعلومات والبيانات يجب أن يتضمن التقرير السن      
  ـ وصفا كافيا للشركة المصدرة وطبيعة عملها وأنشطتها حسب ما تنص عليه القواعد الصادرة عن اللجنة   
ـ معلومات تتعلق بأعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين وكبار الموظفين وكبار المساهمين أو المستثمرين    

  .حسبما تنص عليه قواعد اللجنة
الشركة المصدرة للتطورات الحالية والمتوقعة، وأي احتمالات مستقبلية يمكن أن تؤثر على نتائج  ـ تقييم إدارة   

  .أعمال الشركة أو وضعها المالي، وذلك حسب القواعد التي تنص عليها الشركة
ـ المعلومات الأخرى التي تتطلبها قواعد اللجنة على النحو الذي تراه ضروريا لمساعدة المستثمرين    

  .تشاريهم على اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية للمصدرومس
كما يجب على أي جهة مصدرة للأوراق المالية إبلاغ اللجنة خطيا عن أي أحداث جوهرية قد تؤثر على       

أسعار الأوراق المالية المصدرة من قبلها، وفي نفس الوقت يحق للجنة طلب من الجهة المصدرة أي معلومات أو 
   .     يانات خاصة بها، وعلى الجهة المصدرة تقديمها خلال المدة المحددة في الطلبب

  التدريب: المطلب الثاني
تعتبر أعمال الاستثمار والبورصات والبنوك من الأعمال المتخصصة التي يقوم بمزاولتها أفراد محترفون لديهم        

سعى مختلف الشركات المنضمة إلى البورصة إلى الحصول عليها من المعرفة الفنية والخبرة العملية التراكمية والتي ت
خلال إبراز أهمية التدريب على أعمال البورصة لمختلف العاملين في هذه الشركات وذلك نظرا لأن البورصة 
أصبحت تعد من أهم المصادر التمويلية التي تعتمد عليها الشركات المصدرة للأوراق المالية في تطوير قدراتها 

  .لتنمويةا
ومع ظهور العديد من الأدوات المستحدثة في معاملات البورصة تحتاج إلى التعرف عليها والتدريب على       

كيفية التعامل معها داخليا وخارجيا في ظل الاتجاهات الحديثة لعولمة أسواق المال والنقد والربط مع البورصات 
المالية مثل عقود الاختيارات والعمليات الآجلة أكثر من  العالمية، أصبح التدريب على التعامل مع المشتقات



ضرورة، ومن ثمَّ يمكن اعتبار التدريب أداة هامة ومساعدة للإدارة على رفع إنتاجية العناصر البشرية العاملة في 
          1الشركات المصدرة

  الالتزام بضوابط السوق: المطلب الثالث
من أهم المشاركين في سوق الأوراق المالية، حيث إنهم يلعبون دورا رئيسيا في  يعتبر مصدورا الأوراق المالية       

تفعيل نشاط هذه السوق، إلاّ أنهم مطالبون بالالتزام ببعض القيود المتعلقة بضوابط السوق والتي يمكن حصرها فيما 
  : 2يلي
جرد القيام بالنداء العام للادخار لا يمكن أن يكون ميل كل المؤسسات هو التوجه نحو السوق المالي، ولكن بمـ 1

(APE)  أو أدوات مختلطة" أسهم وسندات"يجب عليها احترام واجبات مصدر الأوراق المالية. 
الانضمام إلى البورصة يفرض على المؤسسة أن يكون لها احتمالات نمو تبرر الدافع من تحمل مخاطر الاستثمار ـ 2

منتظمة تضمن عوائد مناسبة، كما يجب أن تكون حصة رأس المال في أوراقها المالية أو احتمالات مردودية 
  .المعروضة في السوق على شكل أوراق مالية كافية لإعطاء السوق السيولة والعمق الملائمين

احترام الشروط المتعلقة بالتسعير والتي يجب أن تتوفر فيها معايير قانونية أو شروط تعاقدية تمّ الاتفاق عليها ـ 3
  . صة والمصدربين البور

عندما يتم تسعير الورقة المالية في البورصة، يجب على المؤسسة احترام واجبات الإعلام الدورية والدائمة أو ـ 4
المتعلقة بالعمليات التي تهدف إلى إنجازها، كإصدار أوراق مالية جديدة أو القيام بعمليات مالية متعلقة بالتنمية 

  . تبادل بعض الأصولالخارجية عن طريق شراء أو بيع أو 
 يجب على المؤسسة أن تكون على دراية ووعي بأن التسعير في البورصة من شأنه أن يغيّر من طبيعتهاـ 5

وسلوكها، لأن تسييرها يصبح محلّ اهتمام ذا بعد واسع وعام، وفي نفس السياق يجب ضمان مصالح المساهمين 
  .  الصغار بصفة عادلة

يصبح يلح بضرورة وجود ترسانة من القوانين التي تساعد في عمل المؤسسة إن الوضع الجديد للمؤسسة ـ 6
  :والمتعلقة ب

  إدارة المؤسسةـ       
  الجهاز المحاسبي والإعلاميـ       
  مراقبة هذا الجهاز من طرف مراقبين أكفاء، مستقلين وموضوعيينـ       
  نظام الإعلام الماليـ       

  :والموظفين العاملين بالمؤسسة بهدف التدريب المستمر للإطاراتـ 7
  إمكانية التسيير الجيد للأوراق المالية الخاصة بالمساهمين من خلال تسيير حساباتهمـ       
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  التكيف مع المحيط الجديد للمؤسسةـ       
  إمكانية المشاركة في رأسمال المؤسسةـ       
  إعطاء أفضل صورة للمؤسسةـ       
  قراءة المعلومات عن طريق وسائل الإعلامتعلم كيفية ـ       
  التكيف مع التطور التكنولوجيـ       

  العوامل المتعلقة بالوسطاء: المبحث الثاني
يلعب الوسطاء الماليون الدور الرئيسي والأهم لتفعيل سوق الأوراق المالية بما أنهم أنهم يمثلون الركيزة         

سيتم التعرض للوسطاء ومحاولة إيضاح الدور الذي يلعبونه في تنشيط الأساسية لقيام البورصة لهذا الغرض 
  .البورصة

  تعريف الوساطة المالية: المطلب الأول
يعد التمويل في سوق الأوراق المالية تمويلا مباشرا، حيث يتم انتقال الأموال من  :مفهوم الوساطة الماليةأـ 

الوسطاء الماليين بالشكل الذي يتم في التمويل غير المباشر، الوحدات المقرضة إلى الوحدات المقترضة بدون تدخل 
فالوحدات الاتفاقية العجزية في النطاق تقوم بإصدار الأدوات المالية وبيعها بمساعدة خبراء الأسواق إلى الوحدات 

  .الشكل التالي هذا النوع من التمويل ويوضح ه الأدوات بالأوراق المالية،المدخرة مباشرة، وتسمى هذ
  التمويل المباشر والتمويل غير المباشر          )02(شكل رقم          
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                   Hachemi Alaya- La Monnaie finance dans une économie: المصدر         
                  en mutation -Opcit, P:118                                                                 

بحيث يتم  ه،من علىمن خلال هذا الشكل يتضح لنا أن أبسط نوع من أنواع التمويل يتمثل في الجزء الأ      
التعامل مباشرة بين الوحدات العجزية مع الوحدات المدخرة، إلا أن هذا الشكل التمويلي البسيط يعاني من بعض 

  :المعوقات أهمها
الوحدات العجزية مع الوحدات المدخرة لأن الاعتماد في هذه الحالة يكون على العلاقات  صعوبة التقاءـ 

  .  الشخصية
محدودية المبالغ التي بإمكان الوحدات العجزية الحصول عليها نظرا لاعتمادها على إدخارات مدخر واحد  أو ـ 

  . عدد محدود من الأشخاص
  . حيث الرغبات صعوبة الحصول على التوافق بين الطرفين منـ 
  .التكاليف المرتفعة الناجمة عن البحث وإيجاد فرص الاستثمار والتأكد من مخاطرها من كلا الطرفين ـ

ولهذا الغرض يتم الاتصال بخبراء السوق في تسويق الأدوات المالية والحصول على المبالغ المطلوبة بأقل تكلفة       
ات المدخرة تسعى إلى الحصول من هؤلاء الخبراء على الاستشارة ممكنة من طرف الشركات الكبرى، بينما الوحد

  : وإيجاد أفضل السبل للاستثمار المالي ويمكن تصنيف مؤسسات الخبر المالية إلى نوعين رئيسيين هما
والتي تختص بتسويق الأدوات المالية لقاء عمولة معينة كأجر لخدماتها بدون شراء أو : مؤسسات السمسرة الماليةـ 
  .ع الأدوات المالية لحسابها الخاصبي
تقوم ببيع و شراء الأدوات المالية سواء كانت أدوات دين أو أدوات ملكية لحسابها : مؤسسات المتاجرة المالية ـ

الخاص بدون تغيير شكلها أو اسمها أو فئاتها التي صدرت بها، مما يجعلها تتحمل عنصر المخاطرة في حالة تقلب 
  .     ومن أهم هذه المؤسسات لدينا البنوك الاستثماريةأسعار هذه الأدوات، 

يتم شراء وبيع الأوراق المالية في جميع العمليات المتعلقة بالبورصة بمساعدة من  :الوساطة المالية والبورصةب ـ 
تهم الوسيط الذي يتول إرشاد ومساعدة المكتتبين على تحديد اختياراتهم من بين مختلف الأدوات التي تناسب رغبا

وطموحاتهم مع الأخذ بعين الاعتبار إمكانياته المالية، والوسطاء هم أعوان متخصصون ينفردون بالقيام بتداول 
الأوراق المالية لحساب الغير حيث تخضع مهنتهم إلى تنظيم ومراقبة دقيقة لحماية العملاء، ولضمان سلامة مهنة 

يا، حيث يجب على الوسطاء الممارسين لهذه المهنة التمتع الوساطة المالية لا يمكن لأي كان أن يكون وسيطا مال
  :بالخصائص التالية



  قدر كبير من المعرفة و الدراية والخبرة المهنية ـ
  التأمين ضد المخاطرـ 
  القيام بإيداع ضمان مالي لدى البورصةـ 
  التوسط بين المدخر والمستثمر أو المقترضـ 

  :والأكثر شيوعا نجدومن أهم أنواع الوسطاء الماليين       
  البنوك التجاريةـ 
  مؤسسات الادخار والاقتراضـ 
  بنوك الادخارـ 
  شركات التأمين على الحياةـ 
  شركات الاستثمارـ 
   شركات التمويلـ 
  صناديق التأمين والمعاشات ـ
  شركات التأجير    ـ

  أهمية شركات المحافظ: المطلب الثاني
من إحدى ركائز البنية الرئيسية للبورصة، حيث تتعامل هذه الشركات في  إن شركات إدارة المحافظ تعد        

تكوين المحافظ الاستثمارية المكونة من الأسهم والسندات بصفة أساسية بالإضافة إلى تعاملاتها مع صناديق 
والقضاء على  كما أن هذه الشركات تتميز بأهمية بالغة في تنشيط الطلب على الأوراق المالية. الاستثمار ووثائقها

  1حالات الكساد التي يمكن أن تتعرض لها البورصة مستقبلا
تتميز شركات إدارة محافظ الأوراق المالية بإيجابيات عدة يمكن أن توفرها،  :إيجابيات شركات إدارة المحافظأـ 

  :وتتمثل هذه الإيجابيات فيما يلي
ن تحقيق السيولة المناسبة والعائد المناسب إ: مساعدة المدخرين والمستثمرين على تحقيق عائد مناسب ـ1 

للمدخرين والمستثمرين أي تحقيق قدر من التناسب بين السيولة والربحية، فتحقيق هذا المناخ الاستثماري من شأنه 
أن يجلب الودائع والادخار الخاص والعائلي ويقلل من الفجوة بين الادخار والاستثمار ويعمل على تنشيط 

  .بصفة عامةالاقتصاد الوطني 
إن الكفاءة في اختيار مكونات المحفظة الاستثمارية المتوازنة من شأنه أن : تحقيق قدر من الأمان من المخاطر ـ2  

يحقق قدرا من الأمان من المخاطر، ومن ثمّ السعي لتحقيق الاستقرار في معاملات البورصة وزيادة قدرها عل 
التداول في نفس الوقت مع اطمئنان المستثمر إلى قدرة  جذب المدخرات وتنشيط السوق الأولي وكذا سوق

                                                 
د حمدي عبد العظيم ـ دور شركات المحافظ في تطوير البورصة المصرية ـ مجلة البحوث الإدارية ـ أكاديمية السادات للعلوم الإدارية ـ العد  1
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شركات إدارة المحافظ على تنويع الأوعية الاستثمارية وتوزيع المخاطر بدلا من الاعتماد على ورقة مالية واحدة في 
ود ملئ الوعاء، حيث يدرك المستثمر أن البورصة بطبيعتها تتعرض لأنشطة المضاربة وما يتبعها من احتمالات الصع

والهبوط، ومن ثمَّ فإن الكفاءة في اختيار أنواع الأوراق المالية الجيدة التي يتحقق فيها تعويض الأسهم والسندات 
الرائجة والتي تتجه قيمتها السوقية إلى الارتفاع لأي نقص يمكن أن يحدث في القيمة السوقية لبقية الأوراق المالية 

  .     نالأخرى ومن ثمّ تحقيق الاستقرار والتواز
في إطار سياسة إدارة الدين العام المحلي تعمل : مساعدة الخزينة العامة على الحصول على احتياجاتها المالية ـ3  

الخزينة على الحصول على احتياجاتها التمويلية، وتساعدها في ذلك شركات إدارة المحافظ عن طريق احتواء المحافظ 
ونة التي ينعدم فيها عائد المخاطرة و بصفة خاصة السندات المتوسطة المالية على بعض السندات الحكومية المضم

  .وطويلة الأجل
يمكن أن تقوم لسلطات النقدية بتغيير أسعار : المساهمة في التقليل من الآثار السلبية لتغيير أسعار الفائدة ـ4  

ة تساهم شركات إدارة المحافظ في الفائدة التي يمكن أن تتناسب عكسيا مع أسعار الأوراق المالية، ففي هذه الحال
التقليل من الآثار السلبية لهذه الإجراءات وذلك عن طريق ضبط محفظة الاستثمارات وتنويعها وتقليل مخاطر 

  .تقلبات سعر الفائدة على البورصة مما ينعكس على استقرار السياسة النقدية في الجهاز المصرفي
تعمل شركات إدارة المحافظ على المساهمة في : بالعملات الصعبةالمساهمة في جذب المدخرات الأجنبية  ـ5  

جذب المدخرات بالعملات الأجنبية وتسويق شهادات الإيداع الدولية التي يتم تداولها في البورصة مما يساعد على 
يولة جذب النقد الأجنبي والمساهمة في دعم ميزان المدفوعات وتقليل تقلبات سعر الصرف والقضاء على أزمة الس

  .بالنقد الأجنبي التي يمكن أن تحدث على فترات متباعدة
تعمل شركات إدارة المحافظ على دعم صناديق الاستثمار : دعم صناديق الاستثمار و الترويج لوثائقها ـ6  

وترويج وثائقها، حيث يؤدي ذلك إلى إمكانية القضاء على الانخفاض الذي تتعرض له قيم وثائق الاستثمار في 
الحاضر خاصة وأن هذه الشركات تعمل على جمع البيانات والمعلومات وتحليلها من أجل تحديد مكونات  الوقت

  .المحفظة المالية بكفاءة تحقق أفضل عائد وأعلى سيولة وأقل المخاطر في نفس الوقت
افظ بإجراء تجري شركات إدارة المح: إجراء الدراسات و الأبحاث المتعلقة باتجاه أسعار الأوراق المالية ـ7  

دراسات وأبحاث عن توقعات أسعار الأوراق المالية في البورصة في المستقبل وتقديم النصائح والتوصيات للمتعاملين 
. معها تتعلق بتوقيت بيع وشراء الأوراق المالية، وذلك من خلال توقعات نتائج أعمال الشركات القائدة للبورصة

ثماري وتوفير قاعدة معلومات ودراسات تحتاج إليها الكثير من شركات وبذلك فهي تساهم في تنمية الوعي الاست
تداول الأوراق المالية وصناديق الاستثمار والبنوك، مما يؤدي إلى ترشيد قرارات الاستثمار وتحقيق الاستقرار في 

  .معاملات البورصة

الية مرتفعة الكفاءة للعديد من يتعرض تكوين المحافظ الم :معوقات تكوين المحافظ المالية مرتفعة الكفاءة ب ـ
  :المعوقات يمكن إبراز أهمها فيما يلي



غياب الإفصاح والشفافية الكاملة في البيانات المعلنة، بحيث يتم عرض هذه البيانات مع إخفاء بعض الحقائق  ـ1  
  .الهامة أو الموضوعية، أو بإعطاء صورة واعدة لبعض الأوراق المالية تعارض الحقيقة

طرة الشائعات المغرضة على سلوك المتعاملين في الأوراق المالية وإتباع سياسة القطيع نتيجة نقص الوعي سي ـ2  
الاستثماري عن حقيقة عمل البورصات ومن ثمَّ عدم تطابق نتائج معاملات البورصة مع معظم الدراسات 

  .والبحوث والتحليلات التي تقوم بها شركات إدارة المحافظ المالية
م توافر المعلومات والبيانات السليمة والمساعدة على إجراء الدراسات وتوقعات الأوراق المالية في عد ـ3  

البورصة في المستقبل القريب، وذلك بالإضافة إلى تضارب البيانات والإحصائيات بين مختلف جهات الإحصاء 
تها في التحليل والتنبؤات أو توقعات والدراسات المالية والنقدية والاقتصادية، ومن ثمَّ ضعف أهميتها ومصداقي

  .المستقبل
نقص الكوادر التي تتمتع بالخبرة العالمية في مجال إدارة المحافظ المالية نظرا لحداثة إنشاء البورصة، وهو ما  ـ4  

ى يلقي عبئا ثقيلا على الشركات العاملة في البورصة وفي البنوك لإعداد عناصر بشرية ذات كفاءة عالية ومدربة عل
  .أعمال إدارة المحافظ المالية بكفاءة

غياب بعض مؤسسات البنية الأساسية للبورصات على النحو الموجود في البورصات العالمية النشطة، فضلا  ـ5  
عن أن البورصة المحلية غير منفتحة على الأسواق أو البورصات العالمية، الأمر الذي يقلل من المكوِّن الأجنبي 

المحافظ الاستثمارية ومن ثمَّ ضعف القدرة على تحقيق التنويع والتوزيع في المخاطر وكذا تحقيق  للأصول المالية في
  .السيولة المطلوبة والأمان المرتفع الذي يحقق جذب المدخرات الأجنبية

محدودية استخدام الآليات التكنولوجية في أعمال شركات إدارة المحافظ المالية وعدم استخدام برامج  ـ6  
بات متقدمة وشبكات ربط معلومات مع كافة مؤسسات البنية الأساسية للبورصة والبنوك وجهاز الإحصاء حسا

  .   وصناديق الاستثمار ولجنة تنظيم ومراقبة البورصة وغيرها

  البنوك وأسواق الأوراق المالية: المطلب الثالث
بإمكانه أن يقدم خدمات متعددة إما  يلعب البنك دورا لا يستهان به في سوق الأوراق المالية، حيث       

  1للشركات المصدرة للأوراق المالية، أو لحاملي القيم المنقولة
  البنك والشركات المصدرة :1الفرع

  في هذا الإطار يمكن للبنك أن يلعب دورا إمّا عند الإصدار أو بعد الإصدار       

ة يمكن للبنك أن يقدم لها المشورة ومساعدتها على عندما تصدر الشركة أوراقا مالي :دور البنك عند الإصدار - أ
  . توظيف أوراقها المالية

يمكن للبنك أن ينصح الشركة المصدرة على نوع من أنواع الأوراق المالية ـ أسهم وسندات  :الاستشارة ـ 1   
  .ـ قيمة الإصدار، الهدف من الإصدار
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الإجراءات القانونية، الإشهار، : لتدابير العملية للإصداريمكن للبنك أن يتكفل با: توظيف الأوراق المالية ـ 2   
  .وضع شبابيكها تحت التصرف، الإعلام لدى الزبائن، جمع رؤوس الأموال، تقديم الأوراق المالية

كما تجدر الإشارة أيضا إلى أن البنك غالبا ما يضمن توظيف الأوراق المالية التي لم يتم الاكتتاب فيها من       
  .هور وذلك باحتفاظه بها لحسابه الخاصطرف الجم

يمكن أن يضمن البنك دفع القسيمات وتسديد ، بعد إصدار الأوراق المالية :دور البنك بعد الإصدار - ب
كما يمكن للبنك  ،كما يمكن له أن يضمن إقامة دفتر للتحويلات تسجل فيه أسماء حاملي الأوراق المالية. السندات

  .معيات العامة وإعلام العملاء بتواريخ إقامتهاأيضا أن يقوم باستدعاء الج

  البنك وحاملي الأوراق المالية :2الفرع

يمكن أن يضمن البنك لحاملي القيم المنقولة خدمات مادية مثل الحفاظ على الأوراق المالية، دفع القسيمات        
الشركات والتقديم لهم النصائح المتعلقة كما يمكنه تحويل أوامر البيع والشراء الخاصة ب. وكذا تسديد قيمة السندات

  .بتسيير محافظهم
تحصيل قسيمات الربح، (يتعلق الأمر بالحفاظ على الأوراق المالية والخدمات المرتبطة بها  :الخدمات الماديةـ 1

  ...).تسديد السندات،
 عن طريق تقديم يمكن للبنك أن يقدم خدمات لحاملي الأوراق المالية تتعلق بالتسيير :خدمات التسيير ـ2

  . النصائح، وتقديم أوامرهم وتسيير محفظهم
إن الخواص و المؤسسات الذين يريدون الحصول على أوراق مالية وبيعها، بإمكانهم تقديم : تقديم الأوامرأ ـ    

بتقييد وبعد تنفيذ الأمر يقوم البنك . هذه الأوامر للبنك، الذي بدوره يقوم بتحويلها إلى شركة البورصة للتنفيذ
  .الأمر في حساب ثم إرسال كشف الحساب للعميل

بما أن آليات البورصة تتطور باستمرار فإن البنكي يعد منفذا هاما بالنسبة للمدخر : نصائح في التسييرب ـ    
اد الاختيار النوعي أو الكمي للأوراق المالية المر: يحصل من خلاله على النصائح اللازمة التي تتعلق بتسيير محفظته

  .شراؤها أو بيعها
إن دور البنك في تسيير محفظة القيم المنقولة قد تطور بشكل ملحوظ في السنوات الأخيرة، : تسيير المحفظةج ـ    

للبنك تسمح له بموجبها اتخاذ " سلطة"فالعميل الذي يريد تفويض البنك لتسيير محفظة أوراقه المالية يقدم بهذا 
كتتاب باسم العميل، فالموكل هنا بإمكانه إعطاء الحرية الكاملة للبنكي في التصرف قرارات البيع أو الشراء أو الا

  . أو بالعكس إعطائه توجيهات يتقيد بإتباعها

  العوامل المتعلقة بالضبط :الفصل الثالث
فاقتصاد السوق . إن التنظيم هو عكس الفوضى، فهو يخضع لعمليات ترتيبية منظمة وذات قواعد مضبوطة        

لقائم على حرية التبادل أي على حرية تحركات الأشخاص والسلع و رؤوس الأموال لم يبتكر كمنهج منظم في ا



فمنظرو السوق ومنذ مدة، وضعوا منذ البداية ميكانيزمات ومؤسسات تنظيم مخصصة . الأصل بشكل طبيعي
  .لتدعيم الوضعية المتوازنة للنظام

ط وتنظيم السوق المالي وضعت منذ فترة قصيرة جدا، فتوجب إذا مع ذلك، فإن المبادئ الأساسية لضب      
حدوث أزمات وتجارب متعددة كي تتضح هذه المبادئ بشكل أفضل، وحتى في أيامنا الحاضرة ما زالت النماذج 

  .والنظريات تختلف وتتنافس في اقتصاديات السوق
الها لمشكلة التنظيم، حيث أنه مما لا شك فيه إن بعض الاقتصاديات الانتقالية مرت بتجارب قاسية بسبب إهم      

أن البورصة لم تعد اليوم ذلك الكيان الخاص الذي تستطيع كل دولة أن تنظمه وتديره وفق سياساتها وطرقها 
الخاصة بمنأى في ذلك عن البورصات العالمية الأخرى، لاسيما و قد أصبحت البورصات العالمية اليوم عبارة عن 

و بتعبير آخر فروع منتشرة في الدول تنتقل بينها رؤوس الأموال الأجنبية، وكلما تطورت شبكة مترابطة، أ
  .بورصات هذه الدول كلما جذبت إليها حجما أكبر من هذه الأموال

لذلك يصبح الحديث عن ضبط وتنظيم البورصة يتطلب التطرق إلى محورين أساسين هما الضبط الإداري       
ن التطور الكبير الذي عرفته الأسواق المالية في العالم تبعها تطور هيكلها التنظيمي والضبط التشريعي لها، لأ

والتشريعي، في الوقت الذي ما زالت تعاني فيه الأسواق المالية الناشئة من فقر كبير في التشريعات الخاصة بالأنشطة 
ار القانوني والتشريعي، بينما سلطة السوق وبالتالي فالدولة يجب أن تحدد الإط ،والممارسات المرتبطة بعمل البورصة

أما المحترفون في السوق فمن واجبهم المشاركة . يحب أن تكون لديها القدرة على الضبط اليومي بدقة وذكاء أكبر
وبما أن أهدافهم تكون دائما مختلفة، فهذا يستوجب أن . وتصرفاتهم مفي تنظيم السوق بالتصحيح الذاتي لسلوكياته

  .لسوق مستقلة، تجمع بين المؤسسيون والمهنيونتكون سلطة ا
الوسائل البشرية، المادية، : في الأخير، يجب أن يكون لسلطة السوق الوسائل التي تسمح لها بممارسة مهامها      

  :كما يجب عليها أن. المالية و التقنية
  .تتمكن من تحديد نظم تقرها الدولة -
  .مثلة في الترخيص و القبولالتحقق من تطبيقها بفضل سلطتها المت -
  .فرض الاحترام بفضل سلطتها الرقابية والعقابية -

  الرقابة على البورصة: المبحث الأول
إن البورصة لا تخلو من الممارسات غير الأخلاقية التي تعيق سيرها الحسن ومن ثم المساس بمصالح         

مراقبة السوق وكذا سن القوانين التي من شأنها أن المستثمرين، لهذا أصبح لزاما وضع جهاز رقابي يعمل على 
  .تضبط التعاملات فيها

  الممارسات غير الأخلاقية في البورصة: المطلب الأول



يتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى الممارسات غير الأخلاقية في البورصة التي تمارسها بعض الأطراف        
كن من معرفة أهم الإجراءات التي ستستخدمها سلطات الضبط الفاعلة فيها وخاصة الوسطاء وذلك كي نتم

  . لمواجهة هذه الممارسات بهدف حماية خاصة صغار المستثمرين

  مفهوم المضاربات المشروعة: 1الفرع

يتم التطرق هذا المطلب إلى تعريف وأهمية المضاربات المشروعة وتحديد الفرق بينها وبين الممارسات غير        
  :ين المقامرة وذلك من خلال النقاط التاليةالمشروعة وب

يمكن تعريف المضاربة المشروعة على أنها عملية البيع والشراء التي يقوم بها  :تعريف المضاربة المشروعةـ 1
أشخاص خبراء في السوق بهدف الاستفادة من فوارق الأسعار، فهم يحاولون بذلك التنبؤ بالأسعار المستقبلية 

والمعروف أن المضاربة المشروعة لا تقتصر فقط على عملية ملاحظة ظروف . من الأسعار الحالية القريبة للاستفادة
السوق والتنبؤ بالأسعار، بل هي تتعدى إلى أكثر من ذلك، حيث يتم التدخل بالشراء عند انخفاض الأسعار أو 

عن تنبؤاته التي يجب أن تستند إلى  البيع عند الارتفاع، والمضارب في هذه الحالة يتعامل في السوق وفقا لما ينتج
  . معلومات صحيحة و حسابات دقيقة، فيستفيد بذلك بصورة شخصية ويقدم في نفس الوقت خدمة نافعة للسوق

يمكن اعتبار المضاربة المشروعة على أنها القوة المنشطة للبورصة التي بدونها تظل  :أهمية المضاربات المشروعة ـ2
د من التقلبات الشديدة في الأسعار وتعمل على تحقيق أهم الأركان الأساسية اللازمة السوق راكدة، حيث أنها تح

لأداء البورصة والمتمثلة في التوفيق بين العرض والطلب، فانخفاض الأسعار يؤدي بالمضارب إلى الشراء، وينتج عن 
ع الأسعار أين يعمل ذلك الحد من استمرار الانخفاض نظرا لارتفاع حدة الطلب والعكس صحيح عند ارتفا

 ارتفاع الأسعار بسبب زيادة العرض،المضارب على بيع ما بحوزته من أوراق مالية، مما يؤدي إلى الحد من 
  :ولتحقيق المضاربة المشروعة يجب أن تتوفر لدى المضارب الشروط التالية

  . الكفاءة و الخبرة التي تسمح له بالتحليل السليم والصائب لأوضاع السوقـ 
يازته لحد أدنى من رأس المال الذي يحميه ضد الخسائر المتوقعة أو اضطراره لبيع صكوكه في أوقات غير لائقة حـ 

  .طلبا للمال
الالتزام بأخلاقيات التعامل وميثاق الشرف، لأنه بطريقة غير مباشرة يقوم بدور المنظم في السوق وليس من  ـ

  .يخلق الاضطراب في الأسعار

إن الخروج عن أخلاقيات التعامل وميثاق الشرف  :ربات المشروعة والممارسات غير المشروعةالفرق بين المضا ـ3
من خلال التعامل بطرق غير اعتيادية من شأنه أن يجعل نشاط المضاربة في هذه الحالة عبارة عن ممارسة غير 

ة بهدف الإيقاع مشروعة، فهي تعتمد في غالب الأحيان على الغش والتدليس لإيجاد فوارق سعرية مصطنع
   . بالآخرين في الخطأ، وبالتالي إلحاق الضرر بالسوق بصفة عامة وبصغار المستثمرين بصفة خاصة



إن المضاربة إذا تمت دون الاعتماد على الحسابات والدراسات  :الفرق بين المضاربة المشروعة والمقامرة ـ4
ظ، والمقامر يغلب عليه الطابع الاحتمالي لأن الصحيحة تصبح بذلك مقامرة نظرا لاعتمادها على الصدفة والح

المقامرة ليس لها أي قاعدة صحيحة وسليمة ، فهي بالعكس تعد ضارة بالسوق كونها تحدث إرباكا في السير 
  .العادي لتكوين الأسعار

               صور الممارسات غير المشروعة في البورصة :2الفرع

وتأثيرا ، لبورصة هي أشد أنواع الجرائم ذكاء وفهما للمتغيرات الاقتصاديةداخل امارسات غير المشروعة الم       
والخسارة، لا سيما أنه عادة ما يرتكبها بعض رجال الأعمال الذين يملكون سطوة وثروة تمكنهم من إتمام ربح بال

لدول ا انهيار بورصاتحدث عند وأقرب مثال على ذلك ما  ،"صانعي السوق القذرين"ويسمون هذا الدور،
   .قتصادياتعرضها لانهيار  ثمّ ومن تلك الدول،ل ساهم بدرجة كبيرة في انهيار العملة الوطنية الآسيوية مما

ولأن بعض المستثمرين الصغار يتحركون بمنطق المضاربة وبعقلية القطيع الجماعي في التداول على الأوراق       
لمال ومن ثمّ من المهم معرفتها وفهم كيف تتم في أسواق ا المالية، لذا يقع بعضهم ضحية هذه الممارسات القذرة،

أبرز أنواعها  التطرق إلىيمكن حيث في البورصة،  شروعةالمغير تتعدد الممارسات و والبورصات حتى يمكن تفاديها،
  :ةيتالالمن خلال النقاط 

كبيرة على  أرباحلتحقيق  يوهو أحد الطرق التي يلجأ إليها صانعو السوق الخف :فتح حسابات متعددة للتداول ـ
ن ويمكِّ. لصالحهمللتداول، فضلا عن جني الأرباح  مارسة غيرحساب المستثمرين الصغار، ولإضفاء شرعية على الم

هذا الأسلوب من التحكم في العرض داخل سوق المال، كما يؤدي إلى زيادة أو نقصان الطلب حسـب رؤيـة   
 .لاحتكار الذي يعمل ضد مصلحة المستثمر الصغير في البورصـة صانع السوق، ويعد هذا الأسلوب من أساليب ا

  :ولتوضيح هذا الأسلوب أكثر لدينا المثال الآتي
وسعر السهم عند من أسهمها،  %80لدى أحد صانعي السوق شركة من شركات الاتصال، حيث يملك       

سات غير المشروعة على هذا السهم في كيف يمكن أن تتم هذه الممار. يناراد 8بداية الإدراج بقوائم البورصة هو 
  هذه الحالة؟

من أسهم تلك الشركة التي يتملكها في البورصة، فينخفض السعر عند  %20 يبدأ صانع السوق بداية بطرح      
، فيدفع هذا بعض الأشخاص إلى بيع ما لديهم من أسهم، فيقوم صانع السوق بشراء الكمية التي طرحها ينارد 6

ق عند السعر المنخفض، ومن ثم يزيد الطلب على السهم وينقص المعروض فيرتفع سعر السهم إلى من قبل في السو
مما لديه من أسهم عند السعر المرتفع الجديد في البورصة، فينخفض  %25 ، فيقوم صانع السوق بطرحينارد 12

را، فيرتفع السعر عند دولا 10، فيشتري مرة أخرى كمية أكبر من التي طرحها عند سعر ينارد 10السعر إلى 
  .من أسهمه عند السعر الجديد% 30فيقوم بطرح  ينارد 15



الكثير  بذلك ، ويجنيحادة لأسعار الأسهم بإمكانه التسبب في تقلبات صانع السوق الخفي من هنا يتبيّن أن      
ت المنشورة لاتخاذ ليس بإمكانه سوى التقيُّد بالمعلومامن الأرباح على حساب خسارة المستثمر الصغير الذي 

  .الفنية لهذه الشركة وأ في البيع والشراء دون النظر للتحليلات المالية قراراته الاستثمارية
وهو يشبه الأسلوب السابق إلى حد ما، ولكن من جانب عدد من الأفراد متفقين  :أسلوب الصدمات السعرية ـ

 تحطم نظرية العرض والطلب، وتدفع المستثمريناتفاقا غير معلن على القيام بمضاربات واسعة على سهم رخيص 
  . للبيع أو الشراء بكميات كبيرة

، هذا التلاعب  عرفت سوق المال عمليات تلاعب من ابتكار بعض المضاربين الذين يستغلون ثغرات القانون      
فمثلا تتم  . السوق    يمس بالدرجة الأولى العرض والطلب ويجعل منهما مجرد آلية وهمية لا تعبر عن حقيقة أوضاع

المضاربة على أحد الأسهم النشطة، بحيث يتم شراء أو بيع كميات كبيرة من هذا السهم، وبالتالي يـتم تصـدير   
كبيرة منه، أو  شعور غير حقيقي لبقية المتعاملين في السوق بأن هذا السهم مرشح للصعود في حالة شراء كميات

حول السهم تدفع بقية  ة منه، وبالتالي يحدث نوع من الصدمة السعريةأنه مرشح للهبوط في حالة بيع كميات كبير
ورغم أن هذه التعاملات قانونية مائة  ،المستثمرين لشرائه أو بيعه بكميات هائلة وبذلك يحقق المضاربون أهدافهم

  .ئربالسوق وبالمستثمرين بالخسا بالمائة، ولا يمكن لأحد أن يعترض عليها فإنها في واقع الأمر تضر
وهي من أقدم الممارسات الضارة في البورصات وتعتمد على البيع الصوري للأصول، سواء  :المضاربات الوهمية ـ

ولعل الكثيرون يتذكرون أن المضاربات الوهمية بوجود أوامر بيع . في بورصة أسهم أو سلع أو عقارات ذلك كان
نهيار تلك الأسواق الناشئة، كما أن عدوى دول الآسيوية كان السبب الرئيسي في االللأصول في بورصات 

ويدل هذا على ارتباط الأسواق المالية من خلال  الأسواق ساهمت في انتقال الانهيارات المالية من بورصة لأخرى،
الانتقال السريع للمعلومات، كما يوجد أسلوب آخر من المضاربات الوهمية التي تعتمد على المراهنات بغض النظر 

ز مالية حقيقية، كما لا توجد أصول حقيقية يمكن تسييلها في حالة الضرورة، وهذا أيضا يؤدي عن وجود مراك
  .إلى انهيار في الأسعار داخل البورصات

حيث يوجد شريط للأسعار الخاص بالأسهم المدرجة بالبورصة يعرض في كثير من  :التلاعب في نقل المعلومات ـ
ة، ويقوم بعض الأفراد بشكل غير معلن عندما تبدأ الجلسة بالاتفاق على القنوات الفضائية، والمواقع الإلكتروني

محاولة تثبيت سعر رخيص للسهم بعيدا عن السعر الفعلي، حتى إذا شاهده صغار المستثمرين محدودو المعلومات 
بيع بأسعار ال ينخدعون به سواء فعليا بالجلسة أو عبر شاشات الفضائيات، والوسائل المختلفة، ومن ثم يبدءون في

  .منخفضة خوفا من انخفاض قيمة السهم
نفس الشيء في نهاية الجلسة حيث يقوم صانعو السوق الخفي بمحاولة تثبيت سعر رخيص لبداية الجلسة       

أغلب  القادمة، حتى يقع في شراكهم صغار المستثمرين ومحدودو المعلومات، حيث يشاهدون سعر الإغلاق على
  .واقع عبر الانترنيت، فيقومون بالبيع لتخفيض الأسعارالقنوات الفضائية والم

المعلومة في المجال الاقتصادي تترجم فورا إلى قرار يجلـب الـربح إذا   إن  :تسريب معلومات خاطئة وشائعات ـ
أن التلاعب في هـذه  وصانعو السوق الخفي يعتبرون  .انت صحيحة، ويضيع معها رأس المال إذا كانت خاطئةك



 نشر ، فيكفي فقطلا يتمتع بالإجراءات اللازمة للتدخلما دامت أجهزة الرقابة بعيدة، والقانون  اسيطبالحالة يعد 
 ارتفاعا كبيرا يدفع بالمستفيد إلى يتم تسريبه بطريقة أو بأخرى إلى الصحافة، فترتفع أسعار سهم معين خاطئ خبر 

  .فيشـتري المسـتفيد  دنى مسـتوياته  أبالسـهم إلى  تـدفع  ، كما قد يحدث تسريب شائعة أخـرى  فورابيع ال
أو يقرءون،  من وراء الزبائن الذين يصدقون ما يسمعونأكيدة مكاسب مروج الشائعات وفي الحالتين يحقق       

؛ حيث إن بعض الأسهم ترتفع دون مبرر، ثم يكتشف بعد فترة غير مشروعكذلك فإخفاء المعلومات يعد تلاعبا 
الية للشركات صاحبة هذه الأسهم، دون أن يكون قد تم الإعلان عـن هـذه   وجود صفقة بيع أو تحقيق أرباح ع

من المتعاملين في البورصة، وهـؤلاء  % 1المعلومات حيث تم الاكتفاء بإبلاغ أناس معينين قد لا تزيد نسبتهم عن 
  .فقط هم الذين يتمكنون من تحقيق أرباح سريعة

سهم بعض الشركات، وسرعان ما يتضح عدم جدية كما توجد ظاهرة خطيرة تتمثل في عروض شراء لأ      
، أما النتيجة الخطيرة التي تترتب على مثل  هذه العروض، بل يصل الأمر إلى أن تكون هذه العروض مجرد شائعات

بأسعار الأسهم محل المضاربة عليها لصالح البعض، وعلى حساب   التلاعب هذه العروض غير الجادة فتتمثل في 
   . البعض الآخر

إن ضعف الرقابة في السوق وعدم وجود عقوبات رادعة، يؤدي إلى مسلسل  :تلاعب شركات السمسرة ـ
المخالفات الحادة وتلاعب شركات السمسرة بصغار المستثمرين سواء عن طريق استخدام المعلومات الداخلية أو 

سهم وبعض شركات التلاعب في تحريك أسعار الأسهم صعودا وهبوطا بالتعاون بين الشركات صاحبة الأ
ا قد تقوم شركة السمسرة بالبيع والشراء لأسهم العملاء كم. أرباح استثنائية و غير مشروعة السمسرة لتحقيق

دون علمهم ودون موافقتهم بغرض تحقيق مكاسب للشركة، وهو نفس ما أدت إليه الممارسات الخاطئة التي 
رصدة العملاء المحفوظة لديها وإجراء عمليات بيع في أ  التلاعب قامت بها بعض شركات السمسرة من خلال 

في  بعد تصفية الشركة والضحية دائما الاختفاء، أو بيع جميع الأسهم المملوكة للعملاء و وشراء دون علم العملاء
  .هم صغار المستثمرين مثل هذه الحالات

سعر الفائدة، وعمليات السوق للحكومة من خلال بعض الأدوات التحكم في البورصة مثل أيضا  يمكنكما       
لتحكم ا بغرض سنداتالسهم وكالألأوراق المالية من خلال بيع وشراء االمفتوحة التي يتدخل فيها البنك المركزي 

الأوراق المالية م ببيع وقترفع أسعار الفائدة، وفتقوم بالحكومات تقليص النشاط أرادت إذا حيث أنه في السوق، 
  . الممارسات يجب أن تكون مفاجئة حتى تحقق أهدافها ة قد تضر المستثمر الصغير، وهذهبكميات كبير التي بحوزتها

  نموذج الرقابة على البورصة في فرنسا: المطلب الثاني
خصَّ المشرع الفرنسي البورصة والعمليات التي بها بجهتين هامتين تقوم بالإشراف عليها، ويمثل هاتين         

حيث تقوم كل واحدة منهما بالدور  COB ولجنة عمليات البورصة CMFق المالية الجهتين كل من هيئة الأسوا
  :الذي سوف يتم تفصيله فيما يلي



تمَّ إنشاء هيئة الأسواق المالية  :CMF *Commission des Marchés Financiersهيئة الأسواق المالية أـ 
طة المالية، حيث أن الهيئة تتميز بطبيعة والمعروف بقانون تحديث الأنش 1996بموجب القانون الصادر في عام 

وتخضع . خاصة والمتمثلة في الشخصية الاعتبارية فهي أعلى سلطة تعمل على الإشراف على أداء الأسواق المالية
الهيئة إلى القانون الخاص بالرغم من أن مهمتها تعد ذات طابع عام، لكن ذلك لا يضعها ضمن أجهزة الدولة 

سنوات،  4عضوا يتم تعيينهم بقرار من وزير المالية والاقتصاد لمدة  16تتكون الهيئة من و. 1ومؤسساتها العامة
منهم يتم تعيينهم بالتشاور مع المؤسسات المهنية والنقابات الممثلة لها، ويختار عضوان آخران من بين  14حيث أن 

عات الهيئة عضوان يمثلان البنك المركزي كما يحضر اجتما. الشخصيات التي تتمتع بالخبرة والكفاءة في المجال المالي
ويتم تكوين لجان متخصصة من بين أعضاء الهيئة للقيام . والحكومة دون أن يحق لهما التصويت عند اتخاذ القرارات

بالمهام المختلفة الخاصة بها والتي من خلالها يتم نشر تقرير سنوي يتضمن النشاطات التي قامت بها هذه اللجان 
وبما أن الهيئة . اء صورة حقيقية عن مدى صرامة الإشراف والرقابة التي تمارس على نشاط السوق الماليةوبالتالي إعط

  :2تعتبر صاحبة الوصاية على أسواق المال فهذا من شأنه أن يعطيها السلطات التالية
رف وزير المالية تعمل الهيئة على وضع لائحتها العامة بحيث يتم التصديق عليها من ط: السلطة اللائحيةـ 1  

  :والاقتصاد الذي يقوم باستشارة لجنة عمليات البورصة والبنك المركزي، وتتضمن هذه اللائحة ما يلي
  .قواعد السلوك التي يلتزم بها العاملون في خدمات الاستثمار، الشركات العاملة بالسوق وغرف المقاصةـ 
  .الشروط المتعلقة بمزاولة مهنة خدمات الاستثمارـ 
  .وط اعتماد قواعد غرف المقاصةشرـ 
القواعد الأساسية الخاصة بالأسواق النظامية وشروط الإفصاح والإعلان عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية ـ 

  .المقبولة بالسوق النظامية
  .تنظيم الاكتتاب المتعلق بالأوراق المالية المتداولة بالأسواق النظامية ـ
بإمكان الهيئة اتخاذ قرارات ذات طابع عام وفردي عندما يتعلق الأمر بتطبيق لائحتها : سلطة إصدار القرارـ 2  

  .العامة، ولا تخضع هذه القرارات لتصديق من طرف وزير المالية و الاقتصاد
يمكن للهيئة أن تشرف على ضمان احترام القائمين بخدمات الاستثمار للقوانين : سلطة التأديب والإشرافـ 3  

والالتزامات المهنية الواجبة التطبيق وذلك نظرا لما تتمتع به من سلطات واسعة بهذا الشأن، كما أنها يمكن واللوائح 
أن تقوم بهذه المهام دون أن يكون لها أي سلطة تحقيق، وتقوم أيضا بمراقبة مدى صحة العمليات التي تتم في السوق 

  .النظامية

أنشئت لجنة : COB *Commission des Opérations de Bourse لجنة عمليات البورصةب ـ 
وذلك بعد أن استمد المشرع الفرنسي مواد نشاط هذه  1967لسنة  833عمليات البورصة بموجب قانون رقم 
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التي تمَّ إنشاؤها بغرض حماية  SECاللجنة من القانون الأمريكي المتعلق بإنشاء لجنة الأوراق المالية والبورصة 
ولتحقيق أمن واستقرار السوق يتوجب أن يشعر . 19341- 1929ة الاقتصادية الادخار العام عقب الأزم

المدخرون بأن لديهم نفس الفرص المتعلقة بتحصيل المعلومات الخاصة بأداء الشركات وأوضاعها المالية، هذا ما 
تي تنص عليها التي تعمل على إلزام الشركات بنشر المعلومات والبيانات ال COB أدى بالمشرع الفرنسي إلى إنشاء

  .القوانين واللوائح المالية والتأكد من مدى صحة هذه المعلومات
، فإنها تتكون من رئيس يعين 2والمتعلق بتكوين لجنة عمليات البورصة 1996لسنة  597ووفقا للقانون رقم       

  :عضاء منبقرار من مجلس الوزراء لمدة ست سنوات غير قابلة للتجديد وتسعة أعضاء آخرين، ويتكون الأ
  .ـ مستشار من مجلس الدولة
  .ـ مستشار من مجلس النقض
  .ـ مستشار من ديوان المحاسبة

  .CMFـ ممثل عن هيئة الأسواق المالية 
  .ـ ممثل عن البنك المركزي

  .ـ عضو عن الجهاز القومي للمحاسبات
م رئيس مجلس الشيوخ ورئيس ـ ثلاثة أعضاء من ذوي الخبرة والكفاءة في مجال الادخار والاكتتاب العام يعينه

  .الجمعية الوطنية ورئيس اللجنة الاقتصادية والاجتماعية
يتم تعيين هؤلاء الأعضاء لمدة أربع سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة مع إلزامهم بإخطار اللجنة بكل ما       

تي يخولها القانون للجنة ومن أهم الوظائف ال. لديهم من مصالح شخصية أو أي نشاط اقتصادي أو مالي يمارسونه
  :للقيام بها ما يلي

يتوجب على الشركات المقيدة أسهمها في البورصة إعلام المستثمرين من حملة : الإشراف على الإعلامـ 1  
بالإشراف على هذه العملية والحرص على التزام هذه  COB الأسهم بكافة المعلومات الخاصة بها، حيث تقوم

كما تعمل على تطوير طرق تقديم هذه المعلومات وكذا الحرص على تحسين . والإفصاح الشركات بمبادئ الشفافية
نوعيتها في نفس الوقت الذي تقوم فيه بإنذار الشركات التي لا تلتزم بهذه القواعد على الوجه الصحيح وتصل حتى 

  .إخطار السلطات القضائية في حالة مخالفة قواعد الشفافية والإفصاح
هذه الشركات بتقديم كل الوثائق والمستندات المتعلقة بالإفصاح إلى اللجنة التي توافق عليها بعد كما تقوم       

كما يحق للجنة أن تطلب كل . تحديد البيانات التي يستلزم تعديلها أو البيانات المكملة التي تراها ضرورية
ن ترفض الموافقة على التأشيرة في حالة التوضيحات والتفسيرات التي تتعلق بوضع الشركة وأعمالها، حيث يمكنها أ

عدم استجابة هذه الشركات لهذه الطلبات، مما يجعل هذه الموافقة إجراءا ضروريا وأساسيا يتوجب على الشركات 

                                                 
1 Michel Germain et Marie Anne Frison – Roche, COB, Faute des personnalités juridiques, Revue de droit bancaire 
1993 
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الحصول عليها في حالة قيامها بالاكتتاب العام سواء كان ذلك في حالة إصدار الأسهم أو عند قيدها في الجدول 
  .الرسمي

إضافة إلى الإشراف على مدى تطبيق مبادئ وقواعد : اف على عمليات البورصة و تنظيم السوقالإشرـ 2  
الشفافية والإفصاح من قبل الشركات تقوم اللجنة بالإشراف الفعلي على عمليات التداول في البورصة وذلك من 

  .الأسعارخلال فحص العمليات ومتابعة الأسعار عن طريق الحاسوب بهدف كشف عمليات التلاعب ب
نظرا للتطور المستمر للبورصة أصبح من : الاختصاصات المتعلقة بإدارة الادخار الفردي والجماعيـ 3  

فيما يتعلق  COB الضروري على السلطات الفرنسية من مضاعفة الإصلاحات التشريعية المتعلقة باختصاصات
ت جديدة تتعلق بالإشراف على إدارة بإدارة الادخار الفردي والجماعي، حيث أنها أصبحت تتميز باختصاصا

منح ترخيص  COBالاستثمار لصالح الغير الشيء الذي جعل نظام إدارة المحافظ المالية نظاما موحدا، كما تتولى 
  .1صإنشاء أو تحويل أو تصفية أي مؤسسة للاستثمار الجماعي ولها الحق في سحب هذا الترخي

  :2لأداء وظائفها فيما يلي COBرع الفرنسي ل تتمثل أهم السلطات التي منحها المشو      
بإمكان اللجنة في إطار تأدية مهامها أن تصدر اللوائح المتعلقة بأداء الأسواق الواقعة تحت : السلطة اللائحيةـ 

الذي تطرق إلى أهم اللوائح التي يحق للجنة إصدارها، ) 4/1المادة ( 1967سبتمبر  28 إشرافها حسب مرسوم
دار القواعد العملية المهنية التي تطبق على الأشخاص الذين يمارسون عمليات الاكتتاب العام كما يمكنها إص

للادخار، وكذا الأشخاص الذين يتدخلون بصفتهم ممارسون لتلك المهنة أو الأشخاص الذين يديرون محافظ 
  .الأوراق المالية سواء كان ذلك بصفة فردية أو بصفة جماعية

يمكن للجنة أن تقوم بالتحقيق وأن تطبق العقوبات التي تراها مناسبة حسب ما : 3قوباتالتحقيق و تطبيق العـ 
الخ و ذلك على ...ينص عليه القانون على كل المتعاملين في السوق المالي سواء كانوا مهنيين، وسطاء  أو شركات 

  :النحو التالي
طلب منها تعميق البحث والاستدلال، أن هناك بعض الوقائع التي تت COBعندما تلاحظ : سلطة التحقيق~  

يصبح من حقها من خلال ممارستها لوظيفتها المتعلقة بالإشراف والمراجعة أن تطلب من مراقبي حسابات الشركة 
بالتحقيق بواسطة الإدارات  COBالقيام بتحليل إضافي أو مراجعة البيانات والمعلومات التي تشك فيها، وتقوم 

ك على المعلومات التي تتوصل إليها أثناء البحث والمراجعة، وبالتالي فهي تقوم بمكافحة التابعة لها معتمدة في ذل
وعند تسلم اللجنة للتقارير المتعلقة بالتحقيقات التي قامت بها مختلف الإدارات يصبح بإمكانها . جرائم البورصات

لى من الإجراءات المتمثلة في التحقيق أن تقرر البدء في إجراءات الجزاء الإداري الذي تبدأ بموجبه المرحلة الأو
وبناء على ما يسفر عنه هذا التحقيق . الحضوري ثم تقوم بإخطار صاحب الشأن بالمخالفات التي سجلت عليه

  .إقرار ما إذا يتم تطبيق عقوبات أو عدم متابعة إجراءات المتابعة COBيصبح باستطاعة 

                                                 
1 Rapport annuel Cob 1990. 
2 Jeffrey Knight, Grandes Tendances dans la Régulation des Marchés Boursiers, PA numéro 71 du 15 Juin 1994 
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ات مادية على كل من يخالف لوائحها، حيث يجب التمييز بين بإمكان اللجنة أن تطبق عقوب: تطبيق العقوبات~  
نوعين من العقوبات وهما العقوبات الإدارية والعقوبات التأديبية، فالعقوبات الإدارية تتسبب فيها مخالفة اللوائح 

مة قد أن تطبق عقوبات مالية صار COBكما يمكن ل . بينما العقوبات التأديبية فهي ناتجة مخالفة قواعد المهنة
  .أمثال الأرباح الناتجة عن هذه الممارسات 10ملايين يورو أو  10تصل إلى 

يمكن للجنة أن من رئيس المحكمة الابتدائية بموجب القانون أن يتخذ إجراءات تحفظية : تطبيق إجراءات تحفظيةـ 
اتخاذ الإجراءات  ضد الأشخاص الذين تلاحقهم على أن يكون لهذا الطلب أسبابه بحيث يستطيع رئيس المحكمة

  :التالية
  .أن يأمر بحجز الأموال والأوراق والسندات أو أية حقوق متعلقة بالشخص الذي له علاقة بالقضية محل المتابعة~  
  .أن يصدر أمرا يمنع بموجبه مزاولة النشاط المهني لذلك الشخص~  
  .أن يأمر الشخص المعني بدفع كفالة~  

  : سلطة الإنابة والوساطةـ 
بما أن اللجنة تعمل على الإشراف على حسن تطبيق مبدأ الشفافية والإفصاح وكذا على نشر : الإنابة~  

المعلومات وذلك في إطار ما يخوله لها القانون، يصبح بإمكان اللجنة أن تطلب من الشركات القيام بنشر 
كما يمكنها . المتعلقة بالإعلامالإعلانات التصحيحية إذا رأت ضرورة في ذلك أو إضافة بعض البيانات المكملة 

إعلام الجمهور بكل الملاحظات والتصحيحات التي طلبتها بشأن النقائص التي سجلتها في البيانات والمعلومات التي 
  .نشرتها الشركات

بما أن اللجنة تعتبر سلطة الضبط والوصاية على عمليات البورصة، فبإمكان أي شخص أن يقدم لها : الوساطة~  
والاعتراضات التي يدخل موضوعها ضمن اختصاصاتها، حيث تقوم بالرد على هذه التظلمات وتتخذ  الشكاوي

كما تتلقى اللجنة طلبات الاستفسار من كافة المستثمرين والشركات والوسطاء الماليين . التدابير اللازمة نحوها
  .والمهنيين عن التدابير والقرارات التي اتخذتها

نا أن اللجنة بتدخلاتها هذه تقوم بدور استشاري يعمل على المساعدة في حل المنازعات التي ومن ثمَّ يتبين ل      
            .يمكن أن تنشأ بين المساهمين وشركاتهم أو مع الوسطاء الماليين

  دور لجنة تنظيم ومراقبة البورصة في الإشراف على الشفافية والإفصاح: المطلب الثالث
مراقبة عمليات البورصة على ضبط قواعد سير سوق الأوراق المالية وذلك من خلال تعمل لجن تنظيم و       

إشرافها على الشفافية والإفصاح وكذا التفتيش والمتابعة لكل المتدخلين في السوق، كما تقوم بتدريب هؤلاء 
بمختلف  المتدخلين على كل مستجدات السوق من آليات جديدة وطرق التعامل فيها وذلك من خلال الإعلام

  .وسائله السمعية والبصرية وكذا الدورات التدريبية المختلفة



تعمل على تحقيق العدالة  في كونها 1ويتمثل دور اللجنة في الإعلام والإشراف على الشفافية والإفصاح      
لية والمهنية، والكفاءة والشفافية وتشجيع الإفصاح الكامل والصحيح عن المعلومة في حينها مع مراعاة النواحي العم

ومن ثمَّّ ترسيخ هذه المبادئ عند الشركات المدرجة عن طريق اللقاءات والاتصالات المباشرة، ولتحقيق هذا المبتغى 
يجب أن تعمل اللجنة على إنشاء إدارة متخصصة تعنى بالإفصاح المستمر، حيث يجب أن تستقطب هذه الإدارة 

  .ت ومتابعتهاالإطارات والكفاءة المميزة للعمل مع الشركا
كما يتوجب على اللجنة أن تبذل جهودا أكبر لتأطير وتأصيل الشفافية والإفصاح من الناحية القانونية       

والتنظيمية وفي إطلاع الشركات على تجارب الشركات العالمية فيما يتعلق بالإفصاح، لأن الشركات المدرجة في 
يس من قبل الملاك فقط، بل يشمل المتعاملين في أسهمها  البورصة تكون محط اهتمام الكثير من الأطراف ول

ولهذا فإنه من واجب الشركات إصدار قوائمها المالية بانتظام . ومورديها وزبائنها وكذا وسائل الإعلام بأنواعها
وفي أوقات محددة وأن تفصح عن جميع الأحداث الجوهرية بحيث يتاح للجميع الإطلاع على المعلومة في وقت 

  .واحد
كما تقوم اللجنة في حالة ظهور شائعات مظللة بالاستفسار عن الجهات المسربة لهذه الشائعات وعن       

الأطراف المستفيدة منها، أمّا عن الشركات المدرجة في البورصة فاللجنة يجب أن تنظر لها كشركاء فيما يتعلق 
الشركات يجب أن تكون معروفة ومطَّلعٌ عليها من بالإفصاح لأن اللوائح التنفيذية التي تصدرها وترسلها إلى هذه 

قبل جميع مجالس الإدارة بهدف إعلامهم بالالتزامات الواردة في هذه اللوائح والعمل بها، حيث أنه من بين هذه 
الالتزامات التي تفرضها اللجنة نجد أنه يتعين على هذه الشركات تعيين مندوبين عنها دون سواهم للقيام بالاتصال 

  . للجنة وذلك للتأكيد عل صحة ومصداقية المعلومات والتقارير المقدمةمع ا
  :كما تقوم اللجنة بالحرص على تطبيق بعض الالتزامات الأخرى والمتعلقة ب      

  .ـ فرض الالتزام بالمواعيد المحددة على الشركات والمتعلقة بالنشر والإفصاح عن المعلومات الجوهرية
تطوير الإفصاح وذلك من خلال اتخاذها لقرارات وإقرارها للوائح من شأنها أن تزيد من ـ القيام بجهود ملموسة ل

تجاوب الشركات المدرجة فيما يتعلق بالإفصاح الذي لا يعني مجرد إخلاء مسئولية إدارة الشركات طبقا للمفهوم 
ق الأسهم ورفع كفاءة السوق التقليدي للرقابة، بل يجب أن يهدف إلى توفير المعلومات التي تحقق التوازن في سو

  .المالي
  .ـ تولي الفصل في المنازعات المتعلقة بالأوراق المالية الناتجة عن المخالفات لنظام السوق المالية

ـ القيام بإعداد مشروع يعني بحوكمة الشركات التي تدخل في الإطار العام الذي يحفظ لمساهمي الشركة حقوقهم 
الإدارة والإدارة التنفيذية ويبيِّن حقوق ذوي المصالح من زبائن الشركة  ويحدد مسئوليات وصلاحيات مجلس

  .           ومورديها ودائنيها، ومن ثمَّ الارتقاء بمستوى الإفصاح والشفافية

  حوكمة الشركات: المبحث الثاني

                                                 
1 Jeffrey Knight, Grandes Tendances dans la Régulation des Marchés Boursiers, Opcit 



والمعاملات التي يقوم  إن أهم المشاكل التي تعاني منها العديد من الشركات تتمثل في العديد من العمليات        
بها الموظفون داخل الشركات وكذا الأصدقاء والأقارب بين شركات الأعمال وبين الحكومة، وحصول الشركات 
على مبالغ هائلة من الديون قصيرة الأجل في نفس الوقت الذي تحرص فيه على عدم إطلاع المساهمين على هذه 

 كما أن الأحداث المتعلقة بشركة انرون. ظم محاسبية مبتكرةالمبادرات وإخفاء هذه الديون من خلال طرق ون
Enron  وما تلاها من سلسلة اكتشافات لتلاعب الشركات في قوائمها المالية، أظهر بوضوح أهمية حوكمة

لهذا سيتم التطرق من خلال هذه الدراسة إلى مفهوم حوكمة الشركات . الشركات حتى في الدول المتقدمة
للبورصة وكيفية فرضها من طرف سلطات الضبط بهدف وضع الركائز الصحيحة والسليمة وأهميتها بالنسبة 

  .   1لسوق الأوراق المالية

  

  

  تعريف الحوكمة وأهميتها: المطلب الأول
يعد من المصطلحات الحديثة التي ظهرت  Corporate Governance إن مصطلح حوكمة الشركات       

صة والعولمة، مما جعلها محل اهتمامـات اقتصـاديات الـدول الناميـة     على غرار مصطلحات أخرى مثل الخوص
وقد تعاظم هذا الاهتمام نظرا لضعف النظام القانوني الذي يُمَكِّن مـن إجـراء   . ومؤسساتها ووحداتها الاقتصادية

الرقابـة  تنفيذ العقود وحل المنازعات بطريقة فعالة، وكذا ضعف نوعية المعلومات الذي يؤدي إلى منع الإشراف و
ولهذا الغرض يصبح الهدف من إتباع المبادئ السليمة لحوكمة الشركات . ويعمل على انتشار الفساد وانعدام الثقة

هو خلق الاحتياطات اللازمة ضد الفساد وسوء الإدارة مع تشجيع الشفافية في الحياة الاقتصادية ومكافحة مقاومة 
  .المؤسسات للإصلاح

  ركاتتعريف حوكمة الش :1الفرع  

العمل وفقا لرغبات المالكين وأصحاب الأسهم، "يعرف أحد الاقتصاديين البارزين الحوكمة على أنها       
وبشكل عام لتحقيق أقصى حد ممكن للربحية مع الالتزام في الوقت نفسه بالقواعد الأساسية للمجتمع والتي حددها 

إلى تعريف الحوكمة  OCEDون والتنمية الاقتصادية الدولية بينما يتجه خبراء منظمة التعا" النظام والأعراف المحلية
  .2على أنها النظام الذي يتم بموجبه إدارة ومراقبة أعمال الشركات وتوزيع الحقوق والمسئوليات

كما يمكن التطرق إلى موضوع الحوكمة على أنه يعمل على إيجاد وتنظيم التطبيقات والممارسات السليمة       
ارة الشركة بما يحافظ على حقوق حملة الأسهم وحملة السندات والعاملين بالشركة وأصحاب للقائمين على إد
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المالية  المصالح وغيرهم وذلك من خلال تحري تنفيذ صيغ العلاقات التعاقدية التي تربط بينهم وباستخدام الأدوات
  1والمحاسبية السليمة وفقا لمعايير الإفصاح والشفافية الواجبة

أن الحوكمة هي عبارة عن إجراء إداري وإشرافي وتنسيقي يتم الاعتماد  Parkinsonباركينسون ويرى       
  .2عليه حيث يعكس مصداقية إدارة الشركة في رعايتها لمصالح الشركاء

كما يشير الخبير جلال العبد إلى حوكمة الشركات على أنها مجموعة من الأطر التنظيمية والإدارية والقانونية       
  .3وأصحاب المصالح الأخرى ) المستثمرين والمساهمين(لمالية التي تنظم العلاقة بين الإدارة والملاك وا

ومن خلال التعاريف التي سبق إبرازها يمكن تعريف الحوكمة من خلال ضم جميع العناصر التي تمَّ التطرق       
والقرارات التي تهدف إلى تحقيق الكفاءة والدقة  الحوكمة هي مجموعة من القوانين والنظم:" إليها في التعريف الآتي

  ".والتميز في الأداء الإداري وذلك باستعمال أساليب مناسبة وفعالة تتحقق من خلالها خطط وأهداف الشركة
يلاحظ من معظم التعاريف التي تعرضت إلى مفهوم حوكمة الشركات أنَّ للحوكمة العديد من المزايا        

  : 4تتمثل فيما يليالوطنية والدولية 
  .وضع حد للمخاطر التي تهدد مصالح المساهمين والمستثمرين ـ1
  .وقف الخسائر والتزوير والفساد الذي ينتج عن سوء استخدام السلطة في الشركات ـ2
يسمح الترابط والتكامل والتوازن في العلاقات بين المساهمين ومجلس الإدارة والإدارة التنفيذية والمتعاملين، مما  ـ3

  .بتحقيق مصالحهم بطريقة وأسلوب وممارسة أخلاقية ذات قيمة
توفر أنظمة وإجراءات رقابية تسمح بالربط ما بين تحديد الإستراتيجية والأهداف والتنفيذ والصلاحيات  ـ4

  .والمسئوليات والمساءلة بين كافة الإدارات والدوائر والأقسام في الشركة
رة لأمور التعويضات والمكافآت للإدارة العليا بما يتفق ومبادئ العدالة استحداث نظام التوازن والسيط ـ5

  . والمساواة والقيم الأخلاقية
  .نشر الوعي والحضارة و ثقافة الشفافية والإفصاح ـ6

  أهمية الحوكمة :2الفرع

الانهيارات  تهتم العديد من الاقتصاديات المتقدمة والناشئة بالحوكمة في العشرية الأخيرة خاصة بعد       
الاقتصادية والأزمات المالية التي شهدتها معظم دول شرق آسيا وأمريكا اللاتينية وروسيا في فترة التسعينات، وكذا 

لذا أصبح لحالات الفشل . 2002جراء ما شهده الاقتصاد الأمريكي من انهيارات مالية ومحاسبية خلال سنة 
تحدة الأمريكية العديد من الآثار السلبية مما أدى بالشركات وحتى المؤسسي في كل من روسيا وآسيا والولايات الم
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الدول التي تكون فيها ممارسات حوكمة الشركات ضعيفة أكثر وعرضة للنتائج الوخيمة التي تفوق بكثير مجرد 
   .1الفضائح والأزمات المالية

وم به السوق المالية، حيث يرفع من كما تسمح الحوكمة بزيادة الثقة في الاقتصاد الوطني وتعميق الذي تق      
كما تشجع . قدرته على تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار والحفاظ على حقوق الأقلية وصغار المستثمرين

الحوكمة على نمو القطاع الخاص وقدراته التنافسية وتساعد المؤسسات في الحصول على التمويل وتحقيق الأرباح 
ومن خلال المعطيات السابقة يمكن حصر أهمية حوكمة الشركات في النقاط  .2دةومن ثمَّ خلق فرص عمل جدي

  :3التالية
إن المستثمرين يضعون في اعتبارهم عند القيام باتخاذ قرارات الاستثمار خاصة في ظل النظام الاقتصادي  ـ1

لدخول إلى أسواق المال المحلية العالمي الذي يتسم بالعولمة وشدة المنافسة بين الشركات والمؤسسات المختلفة بهدف ا
أو العالمية للاستثمار مدى التزام الشركات بتطبيق مبادئ الحوكمة التي عد أحد المعايير الأساسية المؤثرة على 

هذا ما يجعل المؤسسات التي تطبق هذه المبادئ ترفع من قدرتها التنافسية على المدى الطويل نظرا لتمتعها . قراراتهم
عاملاتها وفي إجراءات المحاسبة والمراجعة المالية وفي جميع العمليات التي تقوم بها، الشيء الذي سيدعم بالشفافية في م

حتما رصيد الثقة من جانب المستثمرين المحليين والأجانب على حد سواء، ومن ثمَّ الاستثمار في هذه الشركات مما 
  .     ستقرار لمصادر التمويليؤدي إلى خفض تكلفة رأس المال ويسمح بتحقيق المزيد من الا

يسمح تطبيق حوكمة الشركات من تحسين أداء إدارة الشركة ومساعدة المديرين ومجلس الإدارة على تطوير  ـ2
كما يتم تحديد . إستراتيجية سليمة لها وضمان اتخاذ قرارات الدمج أو الاستحواذ اعتمادا على أسس سليمة

   .  على تحسين كفاءة أداء الشركةالمكافآت على أساس الأداء مما يساعد 
يسمح تطبيق مبادئ الحوكمة بتقوية ثقة الجمهور في صحة وسلامة برنامج الخوصصة التي تتطلب قواعد  ـ3

إدارية جيدة، كما يعمل على المساعدة على ضمان تحقيق الدولة أفضل عائد على استثماراتها، ومن ثمَّ الرفع من 
  .    اديةعدد فرص العمل والتنمية الاقتص

الاعتماد على معاير الإفصاح و الشفافية في التعامل مع المستثمرين والمقرضين في إطار التطبيق السليم لمبادئ  ـ4
الحوكمة من شأنه المساعدة في منع حدوث الأزمات البنكية لأنه في حالة تعرض هذه الشركات لأزمة معينة، 

المتعلقة بديونها والتزاماتها يساعد على إتباع الإجراءات الصحيحة  فالتزامها بتطبيق معايير الإفصاح عن المعلومات
  .  والقانونية في حالة الإفلاس أو نزع الملكية ومن ثمَّ مراعاة العدالة للدائنين وغيرهم من أصحاب المصلحة

يعتبرون يتسبب افتقار المؤسسات للقواعد الصحيحة للحوكمة في إتاحة الفرصة لحدوث الفساد فيها أصحابه  ـ5
أعضاء من داخل المؤسسات نفسها حيث يمكن أن يكونوا من مجلس الإدارة أو المديرين أو التنفيذيين،  ويتمثل 

وقد . هذا الفساد في نهب المؤسسة أو المال العام على حساب المساهمين والدائنين وأصحاب المصلحة الآخرين

                                                 
1 Moffett, M. and others, Governance and Performance : Theory- Based Evidence from US Coast Guard Inspections, Bush 
School Working Paper µ 406, March 2004 
2 Miyajima H.and Others- Corporate Governance and Performance in Twentieth Century Japan, Business History Conference, 
2004 
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دولي أين تضعف أساليب ممارسة الحوكمة إلى أن يصبح وصل الأمر في الاقتصاد العالمي أو حتى على المستوى ال
لذا أصبح جليا أن أسلوب ممارسة الحوكمة . أكثر عرضة لنتائج وخيمة تفوق بكثير مجرد الفضائح والأزمات المالية

  . يحدد بدرجة كبيرة مصير الشركات ومصير الاقتصاديات كلها في عصر العولمة
ة أن هناك علاقة كبيرة خاصة على مستوى الأسواق الناشئة بين أداء تظهر العديد من الدراسات الدولي ـ6

الأسهم من حيث اتجاهات الأسعار ومستويات العائد ومدى التزام الشركات بتطبيق المعايير والمبادئ المتعلقة 
 .بمفهوم الحوكمة بما يضمن نجاح إدارة الشركات في الحفاظ على حقوق المساهمين و تنميتها

  أهداف ومعايير تطبيق الحوكمة: نيالمطلب الثا
أهم الأهداف التي يتم تحقيقها بتطبيق قواعد حوكمة الشركات وكذا  يتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى       

  .أهم المعايير التي تسمح بتطبيق الحوكمة

  أهداف الحوكمة :1الفرع
الشركات من إدارة أعمالها من قبل مديرين تعمل الحوكمة على تحقيق شفافية الإدارة ووضع نظام يمكِّن       

يلتزمون بأفضل الممارسات العلمية والمبادئ الأخلاقية والمهنية في إدارة شئون شركاتهم التي اؤتمنوا عليها على 
لهذا يعد الالتزام بنظام الحوكمة ولوائحه إلى جانب الالتزام بالأنظمة التشريعية الأساسية لعمل الشركات . إدارتها
الشفافية ويمثل ضمانا لحماية المستثمرين بأن واجبات ومسئوليات المديرين في الشركة ستتمتع بالمسئولية  يحقق

والمصداقية والكفاءة اللازمة لحسن الإدارة، مما يساعد على جذب المزيد من الأموال ويشجع أصحاب رؤوس 
ثمَّ فإن قواعد وضوابط الحوكمة تهدف إلى  ومن. الأموال على الاستثمار في الشركات ومختلف الأنشطة الاقتصادية

تحقيق الشفافية والعدالة ومنح حق مساءلة إدارة الشركة، وبالتالي تحقيق الحماية للمساهمين وحملة الوثائق جميعا مع 
مراعاة مصالح العمل والعمال والحد من استغلال السلطة في غير المصلحة العامة بما يؤدي إلى تنمية الاستثمار 

  .ع تدفقه وتنمية المدخرات وتعظيم الربحية وإتاحة فرص عمل جديدةوتشجي
   :1ويمكن حصر أهم الأهداف التي تعمل على تحقيقها حوكمة الشركات في النقاط التالية      

  .تقليل المخاطر إلى حدها الأدنىـ 
  .تعظيم مستويات أداء الشركاتـ 
  .تحسين فرص الوصول إلى البورصاتـ 
التي من شأنها أن تجنب وتقلل من الغش وتضارب المصالح والتصرفات غير المقبولة ماديا وإداريا وضع الأنظمة  ـ

  .وأخلاقيا
  .  وضع أنظمة الرقابة على إدارة الشركة وأعضاء مجلس إدارتها مما يؤدي إلى تحسين المهارات القياديةـ 
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قوق والمسئوليات فيما بين المشاركين وضع أنظمة تسمح بإدارة الشركة وفقا لهيكل يحدد توزيع كل من الحـ 
  ).مجلس الإدارة والمساهمين(

  .منع المتاجرة بالسلطة في الشركةـ 
  .مراعاة مصالح المجتمع والعاملينـ 
  .العدالة والشفافية وحق المساءلة بما يسمح لكل ذي مصلحة من مراجعة الإدارةـ 
  . لشركة والتي تتضمن تحقيق أهداف الحوكمةوضع القواعد والإجراءات المتعلقة بسير العمل داخل اـ 
  .  تشجيع وجذب الاستثمارات المحلية والأجنبيةـ 
ضمان مراجعة الأداء المالي وحسن استخدام أموال الشركة ومدى الالتزام بالقانون والإشراف على المسئولية  ـ

  .الاجتماعية للشركة في ضوء قواعد الحوكمة الرشيدة
ية تسمح بمحاسبة إدارة الشركة أمام مساهميها مع ضمان وجود المراقبة المستقلة على ضمان وجود هياكل إدارـ 

  . المديرين والمحاسبين وصولا إلى القوائم المالية الختامية على أساس مبادئ محاسبة عالية الجودة

  معايير تطبيق الحوكمة :2الفرع
خمسة مبادئ أساسية لحوكمة  1999 في عام OCEDأصدرت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية        

الشركات والتي تعني بتطوير الأطر القانونية والمؤسسية لتطبيق الحوكمة في الشركات العمومية أو الخاصة التي 
تكون أوراقها المالية متداولة أو غي متداولة في أسواق المال، وتعمد هذه المبادئ على التركيز على الجوانب 

   :1التالية
من خلال هذا المعيار يتم العمل على وضع إطار بإمكانه حماية وتسهيل : لى حقوق كل المساهمينالحفاظ عـ 1

ممارسة حملة الأسهم لحقوقهم المتمثلة في نقل ملكية الأسهم واختيار مجلس الإدارة والحصول على عائد في الأرباح 
  .اعات الجمعية العامةومراجعة القوائم المالية وحق المساهمين في المشاركة الفعالة في اجتم

من خلال هذا المعيار يتم العمل على توفير المعاملة : التعامل بنفس القدر من المساواة بين جميع المتعاملينـ 2
العادلة لجميع حملة الأسهم حتى وإن كانوا ينتمون إلى الأقلية الذين يجب أن تعطى لهم نفس الحقوق مع باقي حملة 

لى حقوقهم ومن ثمَّ ضمان تحقيق المساواة بين حملة الأسهم داخل كل فئة وكذا حقهم الأسهم والمتعلقة بالدفاع ع
في الدفاع عن حقوقهم القانونية والتصويت في الجمعية العامة على القرارات الأساسية والاطلاع على كافة 

  . المعاملات مع أعضاء مجلس الإدارة أو المديرين التنفيذيين
من خلال هذا المعيار يتم الإقرار بحقوق : المصلحة أو الأطراف المرتبطة بالشركةالحفاظ على حقوق أصحاب ـ 3

أصحاب المصالح التي ينص عليها القانون أو الاتفاقيات المتبادلة، كما يتم تشجيع التعاون النشط بين الشركات 
الشركات أيضا  وبين أصحاب المصالح بهدف خلق الثروة وفرص العمل والحفاظ على المشاريع، وتشمل حوكمة

إلزامية احترام الحقوق القانونية لأصحاب المصالح والتعويض لهم من أي انتهاك لتلك الحقوق وكذا آليات 
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وتتم الإشارة من خلال أصحاب المصالح إلى البنوك والعاملين وحملة . مشاركتهم الفعالة في الرقابة على الشركة
  .الخ...الأسهم والسندات والموردين والعملاء والدائنين

يعد هذا المعيار من أهم أهداف حوكمة الشركات حيث أنها تعمل على ضمان الشفافية : الإفصاح والشفافيةـ 4
والإفصاح الدقيق في الوقت المناسب عن كل البيانات والمعطيات المالية المتعلقة بالشركة، ويدرج مع هذه المعطيات 

عن المعلومات الهامة يتم التطرق إلى دور مراقب الحسابات  ومن خلال الإفصاح. الأداء والوضع المالي للشركة
وملكية النسبة العظمى من الأسهم والمتعلق بأعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين، ويتم الإفصاح عن كل هذه 

أو  المعلومات بطريقة عادلة بين جميع المساهمين وأصحاب المصالح في الوقت المناسب دون أي تأخير وأي تكلفة
  .أقل تكلفة ممكنة

يتم العمل من خلال هذا المعيار على تحقيق الرقابة الفعالة على الإدارة من قبل : مسئوليات مجلس الإدارةـ 5
مجلس الإدارة، وكذا ضمان التوجه الإستراتيجي للشركة وتحديد مسئولية مجلس الإدارة اتجاه الشركة وحملة 

أن يتم إصدار بنود تشريعية لحوكمة الشركات التي  IIFويل الدولية ولهذا الغرض اقترحت مؤسسة التم. الأسهم
يمكن أن تتضمن قوانين أسواق المال ولوائح الشركات، كما تؤكد المؤسسة على أنه بالرغم من البنود التشريعية 

متابعة  إلا أن مدى كفاءة المناخ التنظيمي والرقابي يعد أكثر أهمية حيث أن دور أجهزة الإشراف والرقابة في
الأسواق يتعاظم باستمرار، وتشمل هيكل مجلس الإدارة وواجباته القانونية وكيفية اختيار أعضائه ومهامه الأساسية 

  .   ودوره في الإشراف على الإدارة التنفيذية
يجب أن يعمل هيكل حوكمة الشركات على رفع مستوى الشفافية : توافر إطار فعّال لحوكمة الشركاتـ 6

سواق وأن يتوافق مع دور القانون ويحدد بوضوح تقسيم المسئوليات بين الهيئات المختلفة المسئولة عن وكفاءة الأ
  : 1الإشراف والرقابة والالتزام بتطبيق القانون حيث

يجب أن يتم تطوير هيكل حوكمة الشركات مع مراعاة تأثيرها على الأداء الاقتصادي الكلي، ونزاهة السوق، ـ 
  .  لقها للمشاركين بالسوق، والترويج لشفافية وكفاءة الأسواقوالحوافز التي تخ

يجب أن تتوافق المتطلبات القانونية والرقابية التي تؤثر على ممارسة حوكمة الشركات داخل التشريع مع قواعد ـ 
  . القانون و شفافيته والإلزام بتطبيقه

ئات المختلفة مع ضمان تحقيق مصالح يجب أن تنص التشريعات بوضوح على تقسيم المسئوليات بين الهيـ 
  .الجمهور

يجب أن تتمتع الهيئات الإشرافية والرقابية المسئولة عن تنفيذ القانون بالسلطة والتراهة والموارد اللازمة للقيام  ـ
  . بواجباتها بأسلوب مهني وطريقة موضوعية

ات تشكيل إطار تشريعي فعال يوفر المرونة وبعد التعرض إلى هذه المعايير ، يبدو جليا أنه من واجب الحكوم      
الكافية التي تحقق بدورها للأسواق إمكانية العمل بكفاءة مستجيبة بذلك لتوقعات المساهمين وغيرهم من الأطراف 
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أصحاب المصلحة، كما يترك للحكومات والمتعاملين في السوق حرية تقرير كيفية تطبيق هذه المبادئ مع تطوير 
  .كومةالأطر الخاصة بالح

  حوكمة الشركات في البورصات الناشئة:المطلب الثالث
بما أنه تم التطرق في الفصل الأول إلى تعريف الأسواق المالية الناشئة يصبح من الضروري محاولة ما مدى         

  :  تأثير حوكمة الشركات في الأسواق المالية الناشئة

  ةأهمية حوكمة الشركات في البورصات الناشئ :1الفرع
تعمل الدول الناشئة على انجاز برامج إصلاحية وإعادة هيكلة أنظمتها وتحقيق الجودة والعوائد الاقتصادية        

المستهدفة وذلك لإحداث التأثير الإيجابي في أداء الشركات في الأسواق المالية من حيث حجم التداول، أسعار 
  .وكمة دورا رئيسيا ومؤثرا في تحقيق هذه الأهداف المرجوةالأسهم ودعم الثقة بين الأطراف المتعاملة، وتلعب الح

إن التطبيق الفعلي لضوابط الحوكمة من شأنه أن يحقق الشفافية والعدالة ويجيز مساءلة إدارة الشركات مما       
نعكس يوفر الحماية اللازمة للمساهمين وحملة الوثائق ويراعي مصالح العمل والعمال ويحد من استغلال السلطة وي

إيجابا على تنمية الاستثمار ويشجع تدفقه ويسمح بتنمية المدخرات الوطنية ويعمل على تعظيم الربحية مع إتاحة 
فرص عمل جديدة خاصة وأن الحكومة تعمل على تدعيم الثقة في الاقتصاد الوطني وتعمق دور سوق المال وزيادة 

الاستثمار والمحافظة على الحقوق التابعة لصغار المستثمرين، قدراته على تعبئة المدخرات الوطنية والرفع من معدلات 
الشيء الذي يساعد على تنمية القطاع الخاص ويدعم قدراته التنافسية ويساعد المشاريع في مساعيهم للحصول 

      .1على التمويل وتحقيق الأرباح
من أهم العوامل التي تسمح بتخفيض يتبين من خلال ما سبق أن عملية الإفصاح عن المعلومات المالية يعد       

تكلفة رأسمال المؤسسة وضمان استمراريتها في أداء أعمالها، فالحوكمة إذا تعمل على جذب الاستثمارات المحلية 
والأجنبية وتساعد على الحد من هروب رؤوس الأموال ومكافحة الفساد المالي والإداري اللذان يعدان من أهم 

التنمية الاقتصادية وبالتالي إتاحة فرص التمويل ذات التكلفة المنخفضة، ومن ثمَّ تصبح  العوائق التي تقف في طريق
  .أهمية حوكمة الشركات في الدول النامية أكثر من ملحة

إن التطبيق الجيد للحوكمة من شأنه أن يرفع من معدلات الإفصاح والشفافية ويقدم المعلومات المالية القيِّمة       
على تحسين الأداء وتنويع استثمارات الشركات مما يؤدي إلى الزيادة من معدلات العائد على  وبالتالي تساعد

كما يؤدي إلى انتعاش الاقتصاد ورفع كفاءة الأسواق من خلال حماية الاستثمارات الوطنية ومنح . استثماراتها
  .ارات الأجنبية المباشرة وغير المباشرةهؤلاء المستثمرين الثقة في نظام الدولة وبالتالي تصبح أكثر جاذبية للاستثم

وبما أن حوكمة الشركات تقضي على الشائعات وتحد من الفساد الإداري والمالي المرتبط بهذه الشركات،       
فهي تحتاج إذا إلى تعاون القطاع العام والخاص لتطبيقها بشكل سليم وكذا إلى قوة السلطة على إرغام تلك 
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لاّ أن المستثمرين المضاربين من المؤكد أنهم سيحاولون تهديد تنفيذ إصلاحات حوكمة الشركات على تطبيقها، إ
الشركات لأنهم يعتبرونها بمثابة عقبة في طريقهم لأنه بإمكانها أن تحرمهم من استغلال المعلومات الداخلية التي 

ء المضاربون على عدم اللجوء لذا سيعكف هؤلا. يحتاجون إليها في عملية المضاربة وتضعف من ربحيتهم في السوق
إلى إنفاق مواردهم ذات القيمة على تنفيذ الحوكمة الجيدة، لأن هدفهم من الاستثمار هو استغلال الأصول التي 
تُقيَّم بأقل من قيمتها الحقيقية وتوفر لهم عوائد معتبرة على المدى القصير بسبب حدوث ارتفاع كبير في أسعار 

لهذا فإن تطبيق . يتسنى لهم تحمل مخاطر كبيرة في ظل غياب تطبيق الشركات للحوكمة الأسهم ورأس المال ومن ثمَّ
الحوكمة من شأنه أن يضعف من موقف الشركات المضاربة عند سعيها للحصول على أي مبالغ إضافية، فيتحسن 

   .1بذلك موقعها من المضاربين وتتحصن من أي ضغوط تسعى إلى إفشال تطبيق مبادئها
  

  الحوكمة وشروط القيد بالبورصة :2الفرع
تعد الحوكمة من أهم الشروط التي يجب أن تتقيد بها الشركات حتى يمكنها أن تقيد أوراقها المالية        

بالبورصة، لهذا الغرض يصبح من واجب سلطات الضبط الممثلة بلجنة تنظيم ومراقبة البورصة أن تلزم الشركات 
من شروط القيد، هذه القواعد نجد أنها تطبق على المستوى العالمي على بتطبيق قواعد الحوكمة كشرط جديد 

الشركات، وتتضمن قواعد الحوكمة بشكل عام والتي تصدرها لجنة تنظيم ومراقبة البورصة عدة نقاط أساسية 
  :متمثلة في

وتهم للتصويت ضرورة تقديم سيرة ذاتية عن كل مرشح لعضوية مجلس إدارة الشركة إلى المساهمين إذا تمت دعـ 
على أعضاء المجلس، كما يتوجب أن تكون للأعضاء غير التنفيذيين خبرات أو مهارات فنية أو تحليلية من شأنها أن 

  . تقدم للمجلس وللشركة دفعا إيجابيا
التزام الشركات بوجود نظام محكم للرقابة الداخلية على أن يقدم مدير إدارة المراجعة الداخلية تقريرا ربع ـ 
ي أو حسب المدة المتفق عليها في اللوائح إلى مجلس الإدارة وإلى لجنة المراجعة للتأكد من مدى التزام الشركة سنو

بأحكام القانون والقواعد المنظمة لنشاطها، وأن يكون لشركة مراقب حسابات خارجي يكون مستقلا عن إدارتها 
  .  2الداخلية بالإضافة إلى وجود مراجعة يكون لديها مهام محددة

الإفصاح عن السياسات الاجتماعية للشركة على الأقل مرة واحدة في السنة بحيث يتم مراعاة أن تكون ـ 
السياسات المعلن عنها واضحة وغير مضللة مع ضرورة ربط الشركة بالمجتمع المحيط بها مع مراعاة قواعد تجنب 

  . تعارض المصالح
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عد الحوكمة، بحيث تتراوح هذه العقوبات بين الغرامات المادية تطبيق عقوبات على الشركات غي الملتزمة بقوا ـ
ومن بين الجزاءات التي تتعرض لها الشركات  الإعلان عن الشركات التي لم تلتزم بقواعد الحوكمة مع . والإيقاف

  .التشديد على أن الشطب من البورصة يعد عقوبة غير مستبعدة عن هذه الشركات
ة البورصات العالمية خاصة منها المتقدمة أن تطبيق قواعد الحوكمة يُعد شرطا أساسيا ومن الملاحظ عند دراس      

يجب التقيد به حتى تتمكن الشركات من قيد أسهمها لدى هذه البورصات، مما يجعلها تطبق هذه المبادئ بشكل 
اب تتمثل في فقدان العديد من بينما في الأسواق الناشئة فالعديد منها لا تطبق نظام الحوكمة نظرا لعدة أسب. تلقائي

الآليات الضرورية فيها والتي هي في أشد الحاجة إليها كي تتمكن من تطبيق هذه القواعد والعمل بها، فهي إذا 
بحاجة إلى تحديد الأولويات بشأن القواعد التي تحتاج إليها بصفة عاجلة قبل غيرها من الحاجيات التي يمكن 

ا يمكن القول أن هذه الأسباب تعد من بين أهم السلبيات التي تتسبب في ضعف لهذ. إرجاؤها إلى فترات لاحقة
  .البورصات الناشئة وعدم وصول هذه الأسواق إلى أية صيغة من صيغ الكفاءة المعروفة بما في ذلك الضعيفة منها

  سلطات الضبط وحوكمة الشركات :3الفرع
تنظيم ومراقبة البورصة تحضير لوائح وقوانين حوكمة يقع على عاتق سلطات الضبط والمتمثلة في لجنة        

الشركات التي تهدف من خلالها إلزام مجالس إدارات الشركات المساهمة المدرجة في البورصة بأن تضمن أفضل 
ممارسة لأساليب وطرق الحوكمة التي تكفل حقوق المساهمين وحقوق أصحاب المصالح ذوي العلاقة بعمل 

  :1رق هذه القوانين على وجه الخصوص إلى الجوانب التاليةالشركات، ويمكن أن تتط
تحديد الحقوق العامة للمساهمين التي لها علاقة بالسهم وعلى وجه الخصوص حصة الأرباح التي يتقرر توزيعها ـ 

بما في ذلك الحصول على حصة من أصول الشركة عند التصفية، وكذلك حق حضور جمعيات المساهمين 
لاتها والتصويت على قراراتها، وكذا حق التصرف في الأسهم، وحق الاطلاع على دفاتر والاشتراك في مداو

الشركة ووثائقها ومراقبة أعمال مجلس الإدارة ورفع دعوى المسئولية على أعضاء المجلس بهدف تسهيل ممارسة 
    . المساهمين لحقوقهم وحصولهم على المعلومات التي تجعلهم يمارسون حقوقهم على أكمل وجه

ضرورة توفير للمساهمين المعلومات بهدف ضمان ممارسة الحقوق بطريقة تضمن بأن تكون هذه المعلومات ـ 
دقيقة وشاملة مع تقديمها للمساهمين بطرق مستحدثة ومنتظمة في المواعيد المحددة، مع عدم التمييز بين المساهمين في 

  . توفير المعلومات
  .الداخلية والإشراف العام على أعمال الشركة ضرورة وضع الأنظمة وضوابط الرقابةـ 
أهمية التأكد من سلامة الأنظمة المالية والمحاسبية، بما في ذلك الأنظمة التي لها علاقة بإعداد التقارير المالية، إضافة ـ 

ت الرقابة إلى التأكد من تطبيق أنظمة رقابية مناسبة لإدارة المخاطر والمراجعة السنوية لمدى صحة وفاعلية إجراءا
  . الداخلية بالشركة

  .وضع سياسة مكتوبة لتنظيم تعارض المصالح المحتملة لكل من أعضاء مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية والمساهمينـ 
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تحديد مسئوليات مجلس الإدارة المتمثلة في الالتزام بالقيام بجميع المهام التي تحقق مصلحة الشركة بالشكل الذي ـ 
  .  والجدية في الأداء من طرف الأعضاء باعتبار أن مجلس الإدارة يمثل جميع المساهمين يضمن حسن النية

  .  تحديد الصلاحيات التي يفوضها مجلس الإدارة للإدارة التنفيذية وإجراءات اتخاذ القرار ومدة التفويضـ 
الإدارة وعلى وجه ضرورة تقديم الشركة لمعلومات شاملة عن كل ما يتعلق بالشركة لجميع أعضاء مجلس ـ 

  .الخصوص أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين
التشديد على عدم دخول مجلس إدارة الشركة في عقود قروض تتجاوز مدتها آجال محددة أو بيع عقارات ـ 

خاصة بالشركة أو رهنها أو إبراء مديني الشركة من التزاماتهم إلا إذا كان مصرحا بذلك وفق نظام الشركة 
ولا يجوز للمجلس القيام بإحدى هذه التصرفات في حالة عدم تضمين نظام الشركة . الواردة بالنظام وبالشروط

لهذه الضوابط والأحكام، ومن ثمَّ تصبح الجمعية العامة هي الجهة الوحيدة التي بإمكانها أن تجيز القيام بهذه 
  .التصرفات

  .تحديد الشروط المرتبطة بتكوين مجلس الإدارةـ 
شكيل لجنة مراجعة مكونة من أشخاص غير أعضاء في مجلس الإدارة التنفيذي، ويقوم بتشكيل هذه وجوب تـ 

اللجنة مجلس الإدارة، حيث تقوم هذه اللجنة على سبيل المثال بالإشراف على إدارة المراجعة الداخلية في الشركة 
لس الإدارة بالإضافة إلى دراسة السياسات بغرض التأكد من مدى فعاليتها في تنفيذ المهام الموكلة إليها من قبل مج

المحاسبية المتبعة مع إبداء الرأي والتوصية لمجلس الإدارة مع دراسة القوائم المالية الأولية والسنوية قبل عرضها على 
  .مجلس الإدارة

مكانية أن تحديد الطريقة التي بموجبها يتم احتساب المكافآت والتعويضات الخاصة بأعضاء مجلس الإدارة مع إـ 
تصبح هذه التعويضات على شكل راتب معين أو بدل حضور عن الجلسات أو مزايا عينية أو نسبة معينة من 

  .الأرباح
اشتراط عدم جواز أن يكون لأي عضو من مجلس الإدارة أي مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في الأعمال ـ 

  .   عامة، وذلك لتجنب التعارض في المصالحوالعقود التي تتم لحساب الشركة إلا بترخيص من الجمعية ال
اشتراط عدم جواز لأي من أعضاء مجلس الإدارة بغير ترخيص من الجمعية العامة أن يشترك في أي عمل من ـ 

  . 1شأنه منافسة الشركة أو يتاجر في أحد فروع النشاط الذي تزاوله الشركة
سلطات الضبط هو الحفاظ على حقوق المساهمين  إن الهدف من تحضير هذه اللوائح والقوانين من طرف      

وجميع الأطراف التي لها علاقة بأعمال الشركة، لأن ذلك من شأنه أن يجنب الاقتصاد والاستثمارات المحلية من 
حدوث حالات انهيار الشركات بسبب الممارسات الخاطئة من قبل الإدارة والمديرين التنفيذيين كما حدث في 

          .لعالم ولعدد كبير من الشركات العملاقةعدد كبير من دول ا
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  آليات تنفيذ مبادئ حوكمة الشركات المقيدة بالبورصة :4الفرع
إن التطور المتزايد والمتجدد لآليات الأسواق المالية يفرض المزيد من الضغوط لإضافة آليات جديدة إلى دليل        

وفيما يلي يتم إبراز بعض الآليات التي . جراءات التوجه إلى السوقمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية تتوافق مع إ
  :تضمن التطبيق السليم لمبادئ حوكمة الشركات

  .1مطالبة الشركات بوضع سجلات مستقلة للأسهمـ 
  .تعزيز حماية حقوق الأقليةـ 
  .التقارير المتعلقة ببيع الأصول الأساسيةوضع معايير للشفافية وـ 
                                            .على قيام مجلس الإدارة بمسؤولياته وضع قواعد تساعدـ 
   .2وضع إطار متوازن لمشاركة أصحاب المصالح في نشاطات الشركةـ 
  .الحاجة إلى وضع معايير دولية مقبولة للمحاسبةـ 
  إلى لجان المراجعة توضيح وظائف المحاسبة الداخلية في الشركة مع ضمِّ محاسبين من خارج الشركةـ 
  ...).العلاقات العائلية والمعارف (تأسيس نظام لحوكمة الشركات قائم على أساس القواعد ولا العلاقات ـ 
  .رفع كفاءة الأجهزة الإشرافية والقضائية والرقابيةـ 
اصل بين الابتعاد عن تأسيس اتخاذ القرارات، أي جعل القرارات تستند لمعطيات اقتصادية بحتة ووضع خط فـ 

  .الحكومة وإدارة الشركات
  . الوقاية من ضياع الأصول بعد عملية الخوصصة الشاملةـ 
  .تعزيز حوكمة الشركات في الشركات العائليةـ 
  .الاستفادة من الخبرات الفنية و الإدارية المتاحة لدى الشركاتـ 

لا أنها مصممة بالدرجة الأولى للشركات من الملاحظ أن هذه الآليات السالفة الذكر بالرغم من أهميتها، إ      
المسجلة في أسواق الأوراق المالية، أي تعمل في بيئة قانونية وتنظيمية فعالة وبدرجة كافية من التنافس، ولكن 
الكثير من الأسواق الصاعدة تكون إماَّ خالية من أسواق الأوراق المالية أو أن تكون أسواقها في أوج مراحل 

دراسات التي تمت على البورصات في الأسواق الناشئة تظهر أن جميع هذه البورصات لم تصل فجميع ال. تطورها
كما يمكن إيجاد أنه في كل من . بعد إل أقل صيغ الكفاءة أي الضعيفة، مع ما لما هذه الصيغة من سلبيات

يمي الأساسي، فالبيئة الاقتصاديات النامية تغيب عنها مجموعة المؤسسات التي تقدم الإطار القانوني أو التنظ
التنافسية تتسم بذاتية التنفيذ، هذا ما يؤدي إلى استخلاص غياب الضوابط الخارجية أو ضعفها، فإذا غاب هذا 

  . 3الإطار تصبح الضوابط الداخلية قليلة التأثير وبالتالي احتمال فشل تطبيق حوكمة الشركات
  

                                                 
1 Turnbull, Shann - «  Corporate Governance : Its Scope, Concerns and Theories» Corporate Governance – Op cit PP :180-205 
2 Hopkins, Micheal  ( July 2000) Corporate Social Responsability – The big Picture Cited at The Corporate Responsability 
World- News Item (www.mhcinternational.com/big_Picture.htm)               
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  سوق الأوراق المالية في مصر، تونس، الجزائر: الباب الثالث
تعد الأسواق المالية في كل من الجزائر وتونس ومصر من الأسواق الناشئة نظرا لتواجدها في دول                 

راجع إلى عدة عوامل ومعطيات ستتم محاولة  في طريق النمو، إلا أن درجة تقدمها تعد متفاوتة فيما بينها وذلك
إيضاحها من خلال هذا الباب الذي سيتطرق إلى هذه الأسواق بشيء من التفصيل، مع محاولة توضيح أهم السبل 

السلطات في هذه الدول لتفعيل أسواقها المالية، إضافة إلى أهم المعوقات التي تقف أمامها  امدتهتعاوالطرق التي 
هود المبذولة لتنشيط هذه الأسواق، وعليه سوف يتم تحليل ودراسة كل سوق على حدة مع معرقلة بذلك الج

محاولة إسقاط الجانب النظري على الجانب التطبيقي مع محاولة معرفة ما إذا كانت هذه الدول عملت فعلا على 
رق إلى أهم العوامل التي ساعدت رئيسية تتط فصولتطوير أسواقها المالية أم لا، لهذا تم تقسيم هذا الباب إلى ثلاثة 
  :وذلك على النحو التالي البورصات الثلاث على البروز وكذا أهم المعوقات التي واجهتها

  بورصة الأوراق المالية في مصر : الفصل الأول -
  بورصة الأوراق المالية في تونس: الفصل الثاني -
  بورصة الأوراق المالية في الجزائر: الفصل الثالث -
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
  



  سوق الأوراق المالية في مصر: الفصل الأول
لقد أولت السلطات المصرية اهتماما بتطوير سوق رأس المال فيها، حيث بالرغم من الظروف التي                

مرت بها مصر خلال فترة الثورة في الخمسينات من القرن الماضي، وانتهاج مصر السياسة الاشتراكية، إلا أن 
لاحات التي قامت بها الحكومة المصرية ابتداء من أواخر الثمانينات وبداية التسعينات كانت تصب كلها نحو الإص

تطوير وتفعيل البورصة المصرية، لذا سنحاول أن نتطرق من خلال هذا الفصل إلى أهم المراحل التي مرت بها 
الإجراءات التي سمحت للبورصة في مصر بتحقيق البورصة المصرية وكذا أهم الإنجازات التي حققتها إضافة إلى أهم 

  .  القفزة النوعية التي تعرفها اليوم

  الملامح الرئيسية لتطور سوق الأوراق المالية في مصر:المبحث الأول
يتطرق هذا المبحث إلى أهم الملامح الرئيسية التي سمحت بتطور سوق الأوراق المالية المصري، حيث               
إلى ثلاثة مطالب رئيسية يتم التطرق من خلالها إلى نشأة البورصة المصرية ثم إلى أهم مراحل تطورها  سيتم تقسيمه

  .وفي الأخير إلى الهيكل التنظيمي للسوق الأوراق المالية في مصر

   نشأة البورصة المصرية: 1المطلب   

ر سمح بوجود سوق للأوراق المالية، اتسم الربع الأخير من القرن التاسع عشر بنمو اقتصادي في مص           
ة في تزايد حجمها في السوق المالية، وتمثلت هذه الأوراق الماليت هذه الأوراق المالية وانتشرت وحيث وجد

سندات الشركات المساهمة التي تزايد وتطور عددها، أضف إلى ذلك وجود جهاز سندات الدين العام وأسهم و
  .ي المتزايد في تلك الفترة بالنهوضمصرفي متطور سمح للنشاط الاقتصاد

بعد تزايد الحاجة لمكان مخصص لعقد الصفقات  1883أنشئت بورصة الإسكندرية في عام : الخلفية التاريخيةأـ 
ركة من بعض أصحاب رؤوس نتيجة تكوين ش 19031التجارية، ثمَّ تلتها بورصة القاهرة التي تأسست عام 

الأوراق المالية، كما أنشأ السماسرة نقابة لها قانونا ينظم شؤونهم على غرار  السماسرة بغرض التعامل فيالأموال و
  .19022النقابة التي أنشئت من قبل زملائهم في الإسكندرية عام 

مليون جنيه مصري ارتفعت خلال  29 شركة ببورصة القاهرة بإجمالي رؤوس أموال بلغت 97قد تمَّ قيد و      
وفيما . شركة 228ون جنيه مصري نتيجة ارتفاع عدد الشركات المقيدة بها إلى ملي 91أربع سنوات لتصل إلى 

بعد تمَّ اندماج بورصتي الإسكندرية والقاهرة حيث بلغتا أعلى مستويات نشاطهما خلال فترة الأربعينات وأوائل 
كات السمسرة آنذاك الخمسينات من القرن العشرين لتحتل المرتبة الخامسة عالميا، وتجدر الإشارة إلى أن عدد شر

   .3شركة 21قد بلغ 
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ثمَّ جاء بعد تلك الفترة التوجه نحو اعتناق الفكر الاشتراكي ومن ثمَّ الاعتماد على التخطيط المركزي بعد       
التي أوشكت أنشطتها تدهور رهيب لفعالية البورصة و من ثمَّمما أدى إلى تفكك القطاع الخاص و، 1952ثورة 

 9 اسة التأميم خلال فترة الستينات لينخفض بعد ذلك عدد الشركات المسجلة بالبورصة إلىمن الزوال بسبب سي
   .1شركات فقط على مدار فترة تقارب ثلاثة عقود متتالية

هذا ما أدى بالحكومة المصرية إلى إتباع سياسة الإصلاح الاقتصادي في أوائل التسعينات واتخاذ الإجراءات       
السياسة والتي تشمل على ضرورة إحياء وتنشيط وتنمية سوق رأس المال المصري لتلبية اللازمة لتطبيق هذه 

الاحتياجات التمويلية في الأجل المتوسط والطويل، حيث تبنت الحكومة المصرية هيكلة السياسات المالية والنقدية 
الإنفاق ع الرئيسية ولدعم المالي للسلأين جرى على المستوى المالي تخفيض تدريجي ل 1990/1991 منذ عام

  .96/19972عام % 22إلى  89/1990عام  %38الحكومي بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي من 
وتوالت الإصلاحات في المجال المالي بإصدار مجموعة من القوانين تهدف إلى إعادة إحياء سوق رأس المال،       

ويل شركات القطاع العام إلى شركات قابضة الذي تمَّ بمقتضاه تح 1991لعام  203حيث صدر القانون رقم 
  .3صة الكليةخكخطوة نحو تحقيق الخص

بمثابة الخطوة الأهم في مجال إصلاح سوق رأس المال  1992 يعتبر قانون رأس المال لسنة: الإطار القانونيب ـ 
العاملة في السوق  في مصر حيث وضع هذا القانون الإطار القانوني لسوق رأس المال ونظم العلاقة بين المؤسسات

 1993 بهدف تحسين هيكلة وتنظيم قواعد الأداء فيه، حيث عمل هذا القانون والقواعد الإدارية التي تمَّ وضعها في
  .4على إصلاح أربعة عناصر أساسية هي

 تدعيم القدرة التنظيمية لهيئة سوق المال من خلال وضع إطار قانوني يسمح لها بالتماشي مع متغيرات السوقـ 1
  .بقدر من المرونة

  .صدار قرارات تغطي جميع المتعاملين في السوق بما فيهم السماسرة وصناديق الاستثمار ومديري الاستثمارـ إ2
  .إعادة تنظيم وتطوير البورصة من خلال وضع نظام جديد للتداول والربط بين بورصتي القاهرة والإسكندريةـ 3
  .والمراجعة والمحاسبةتحسين القواعد الخاصة بكل من الإفصاح  ـ4

وبما أننا في صدد التطرق إلى الإطار القانوني للبورصة المصرية، فيمكن إذا الإشارة إلى أنها تمارس نشاطها بناءا       
  :5، كما تحكمها مجموعة من القوانين وهي1997 لسنة 51على أحكام القرار الجمهوري رقم 
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طار القانوني للبورصة والوسطاء الماليين مثل شركات والذي وضع الإ 95/1992 قانون سوق المال رقمـ 
بالإضافة إلى لائحة قانون  ،السمسرة وإدارة صناديق الاستثمار، وشركات إدارة المخاطر ومروجي الطروحات

  .  لوزير الاقتصاد والتجارة الخارجية وتعديلاته 1993لسنة  135سوق المال التنفيذية الصادرة بالقرار الوزاري رقم 
التسوية بالإضافة إلى ي ينظم عمليات الحفظ والمقاصة والذو 2000لعام  93يداع المركزي رقم قانون الإـ 

  .لوزير الاقتصاد والجارة الخارجية 2001 لسنة 906لائحته التنفيذية الصادرة بالقرار الوزاري رقم 
سهم والشركات ذات شركات التوصية بالأللشركات المساهمة و 1981لعام  159قانون الشركات رقم ـ 

  .المسئولية المحدودة
الذي يشجع الاستثمار في قطاعات اقتصادية محددة وفي المناطق و 1997لعام  8نات الاستثمار رقم قانون ضما ـ

  . الصناعية الجديدة

  مراحل تطور البورصة المصرية: 2المطلب 
البروز يمكن تقسيمها إلى ا بالتطور ول منذ نشأتها سمحت لهلقد مرت البورصة المصرية بعدة مراح           

  :المراحل الثلاث التالية

  1961منذ إنشائها حتى صدور قانون التأميم عام : 1المرحلة ـ
بمقتضى  1910سبتمبر  01 يمكن اعتبار أن هذه المرحلة بدأت فعلا مذ بداية العمل الفعلي للبورصة المصرية بتاريخ

تقنين شروط التعامل على الأوراق المالية فيهـا  تنظيم عمل البورصة و يث أنه تمَّح 1909لسنة  24، 23القانونين 
القـاهرة في عـام   يم العمل في بورصتي الإسكندرية ووالذين تلاهما إصدار اللائحة العامة و اللوائح الداخلية لتنظ

 1953 لسـنة  326ثمَّ تلاهم صدور القانون رقـم  . ، حيث تمَّ استنتاج هذه اللوائح من اللوائح الأوربية1933
المتعلق بالتعامل في الأوراق المالية، حيث نصَّ على ترخيص التعامل في البورصة إلاَّ عن طريق السماسرة المقيدين بها 

كما نصَّ أيضا على ضمان السمسـار  . و ذلك سواء كانت الأوراق مقيدة بجدول الأسعار الرسمي أو غير مقيدة
  .1لكافة العمليات التي تتم بواسطته

من بين الظروف المساعدة في تلك الفترة التي أدت إلى ظهور فئة كبيرة من المتعاملين في الأوراق المالية يمكن       
دعم الصناعات الوطنية والمؤسسات هاما في تأسيس شركات المساهمة و ذكر القطاع الخاص الذي لعب دورا

مجموعة من رجال الأعمال المصريين أمثال طلعت كما ساهم . المالية، حيث بدأ تحرر السوق من السيطرة الأجنبية
حرب وأبو رجيلة في إنشاء مجموعة من الشركات الصناعية والزراعية التي تمَّ طرح وتداول أسهمها في السوق مما 

  .الإسكندريةبورصة حقيقية نشطة في القاهرة و أدى إلى وجود
المتعلق بتحديد    1959 لسنة 7 صدور القانون رقم واستمرت البورصة في لعب الدور المنوط بها بكفاءة حتى      

أو  1959 عام %20 رفعت إلى %10بأكثر من  1958توزيع أرباح حملة الأسهم بما لا يزيد عن توزيعات سنة و
من القيمة الاسمية للأسهم التي توزع أرباحا لأول مرة، مما نتج عنه آثارا عكسية على حركة  %15بما لا يجوز 
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كان من الأسباب  1952 الملاحظ هنا أن اعتناق الفكر الاشتراكي سنةو. 1اض شديد للأسعارالتعامل بانخف
الرئيسية لاتخاذ بعض القرارات المعاكسة لمتطلبات السوق، لأن الاعتماد على الفكر الاشتراكي والتوجه نحو 

البورصة المصرية لينخفض التخطيط المركزي أدى إلى اضمحلال دور القطاع الخاص في القضاء تقريبا على أنشطة 
  .2شركات فقط على مدار ثلاث عقود متتالية 9عدد الشركات المقيدة بها إلى 

                                 استثمار  حتى صدور قانونو 1961صدور قوانين التأميم عام  منذ: 2المرحلةـ 
  1973لسنة  43رقم  المال العربي والأجنبي

رجعت بالسوق خطوات  الحد من دور البورصة التنموي وإلى 1961 ين التأميم لسنةلقد أدى صدور قوان      
ئل الإنتاج، وبالتالي تقلصت الحوافز اكبيرة إلى الوراء حيث تمَّ بمقتضاها السيطرة من طرف القطاع العام على وس

جعا كبيرا في حركة التعامل الاستثمارية وانخفض عدد الشركات المساهمة وكذا رؤوس أموالها الموزعة، مما أنتج ترا
  :في البورصة كما يوضحه الجدول التالي
  تطور حجم التعامل في البورصة المصرية    

   1974-1957خلال فترة  
  )                                                        03(جدول رقم           

  )يون جنيهمل(حجم التعامل   السنة )مليون جنيه(حجم التعامل   السنة
1957  47,9 1966  4,0  
1958  66,9 1967  6,5  
1959  32,8 1968  2,8  
1960  38,4 1969  6,3  
1961  23,4 1970  3,8  
1962  13,2 1971  3,6  
1963  5,1 1972  3,9  
1964  4,3 1973  4,3  
1965  2,8 1974  4,1  

  ت مختلفةالبنك المركزي المصري ـ المجلة الاقتصادية ـ إصدارا: المصدر           

من خلال هذا الجدول يتبين لنا مدى تأثر حجم التعامل بالبورصة المصرية نتيجة صدور قوانين التأميم لسنة       
، انخفض هذا الحجم إلى أن وصل 1958مليون جنيه سنة  66,9 ، ففي الحين الذي بلغ فيه حجم التعامل1961

  .1974ن جنيه سنة وملي 4,1

  .الأجنبي حتى الآنون استثمار المال العربي وور قانمنذ صد: 3المرحلةـ 
على الأسواق  أصبح من الواضح أن الاقتصاد المصري في أمس الحاجة إلى إعادة تنشيطه وانفتاحه              

بالتالي تنشيط البورصة وفتح المجال أمام الاستثمارات العربية والأجنبية، حيث وبصدور قانون المالية الخارجية و
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جمركية تحفزهم على أصبح للمستثمرين مزايا ضريبية و 1974لسنة  43المال العربي والأجنبي رقم استثمار 
الاستثمار، كما أصبح لرأس المال الأجنبي ضمانات تتعلق بالتأميم والمصادرة وحقوق تصدير الأرباح وإعادة 

  .تصدير رأس المال في حالة الاستثمار في مصر
ت غير كافية لإعادة الحيوية للبورصة المصرية حيث أن عدد الشركات المقيدة إلا أن هذه الإجراءات ظل      

مليون جنيه كما  7,6، كما أن حجم التعامل آنذاك لم يتجاوز 1979شركة حتى نهاية  61بالبورصة لم يتجاوز 
  :يبينه الجدول التالي

  تطور حجم التعامل في البورصة المصرية خلال الفترة
  1979ـ1974 بين

                                      ) 04(جدول رقم                        
 )مليون جنيه(حجـم التعامل  السـنة

1974 4,1  
1975 7,4  
1976 7,6  
1977 5,9  
1978 4,9  
1979 6,4  

  البنك المركزي المصري ـ إصدارات مختلفة: المصدر                        

إلى أن التشريعات التي صدرت في هذه الفترة لم تكن كافية للتحرر تماما من القيود التي وترجع هذه الوضعية       
كانت سائدة في الستينات، إلا أن الحكومة المصرية باشرت بعد ذلك في اعتماد سياسة إصلاح شامل بهدف 

القرارات الهامة تشجيع الاستثمار وجذب مجهودات القطاع الخاص وذلك من خلال إصدار العديد من القوانين و
دخارات وتمويل الاستثمارات الاالتي من شأنها أن تعيد النشاط والفاعلية للبورصة المصرية وتقوية دورها في تعبئة 

  : الإنتاجية ومن أهم تلك التشريعات لدينا
شيط القاضي بإنشاء الهيئة العامة لسوق المال التي تعمل على تنظيم وتن 520/1979 ـ القرار الجمهوري رقم1

    .والقوانين والقرارات اللازمة لتحقيق ذلك تسوق الأوراق المالية واقتراح الإجراءا
المتعلق باللائحة العامة لبورصات الأوراق المالية  161/1957المعدل للقانون رقم .121/19811 ـ القانون رقم2

راق المالية وحماية المتعاملين وكذا والهادف إلى تحقيق المزيد من التنظيم لها ولتبسيط إجراءات التعامل في الأو
السماح بقيد الأوراق المالية الأجنبية في قائمة الأسعار وكذلك السماح بقيد سماسرة أجانب كمرسلين في 

  .البورصة
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المتضمن لمزايا ضريبية عديدة على عوائد الأسهم والسندات  1 157/1981ـ قانون الضرائب على الدخل رقم 3
  .المساهمة بهدف تشجيع تعبئة المدخرات واستثمارها في الأوراق الماليةالتي تصدرها الشركات 

والذي يهدف إلى تنظيم شركات الأموال بشكل كامل وتشجيع  159/19812ـ قانون الشركات رقم 4
المعوقات التي تحول دون ذلك والتي وردت  ةالمواطنين على تكوين الشركات ذات رأس المال الوطني، وإزالة كاف

 23وقد تمَّ إنشاء خلال خمسة أشهر فقط من بدء العمل بهذا القانون . 26/1954ن الشركات القديم رقم في قانو
   .3مليون جنيه 30شركة مساهمة يقدر مجموع رؤوس أموالها المصدرة 

  . والمتعلق بتنظيم الشركات التي تعمل في مجال تلقي الأموال 146/1988 ـ القانون رقم5
مع سياسة الإصلاح الاقتصادي التي اتبعتها  يوالصادر بهدف التماش 203/1991رقم  ـ قانون قطاع الأعمال6

  . مصر والتحول إلى اقتصاد السوق أي التوجه نحو تطبيق برنامج الخوصصة

  الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية في مصر: 3المطلب 

الية في إفريقيا، حيث أنه يحتل المرتبة الثانية في يعد سوق الأوراق المالية المصري من أهم الأسواق الم            
إفريقيا والشرق الأوسط بعد جنوب إفريقيا حسب التصنيف الذي أقرته مؤسسة التمويل الدولية من حيث 

على أن سوق الأوراق المالية المصري يتشكل من عدة جهات ممثلة  1992لسنة  95الحجم، ولقد نصَّ قانون رقم 
  :كما يلي

لسنة  250تمَّ إنشاء الهيئة العامة لسوق المال بموجب قرار رئيس الجمهورية رقم  :4العامة لسوق المال الهيئةـ 1
الهيئة العامة "الذي نصَّ في مادته الأولى على أن تنشأ هيئة عامة تتمتع بالشخصية الاعتبارية المستقلة تسمى  1976

  . ويكون مقرها القاهرة" لسوق المال
منه على أن الهيئة تعتبر الجهة الرقابية والتنظيمية  34أكدت المادة  1992لسنة  95نون وبعد صدور قا      

المسئولة عن تنظيم وتطور سوق رأس المال في مصر، حيث يهدف الدور الرقابي إلى توفير الحماية للمستثمر وبناء 
لمعلومات التي تمكِّنه من اتخاذ قراراته الثقة بالسوق وذلك من خلال توفير احتياجات المستثمر من البيانات المالية وا

الاستثمارية بشكل سليم، الشيء الذي يسمح للهيئة من إجراء تفتيش دوري على كل شركة من الشركات 
المرخص لها بمزاولة أي نشاط من الأنشطة المتعلقة بمجالات الأوراق المالية مرة على الأقل كل سنة بهدف التحقق 

ت بأحكام القوانين واللوائح والقواعد الصادرة من جهات الاختصاص، كما تقوم من مدى التزام تلك الشركا
فالهيئة إذا تلعب دورا . الهيئة بإجراء تفتيش غير دوري على هذه الشركات متى وجدت أسباب تستدعي ذلك

يؤدي إلى تنمية أساسيا في حماية المستثمر وزيادة الثقة في كفاءة السوق إدراكا منها لأهمية الدور الرقابي الذي 
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السوق وإيجاد أساليب وأدوات جديدة وذلك عن طريق نشاطها مع المتعاملين في السوق والخبراء للتأكد من 
  .1تكامل وكفاءة الأنظمة التي تدير السوق

يمكن تعريف البورصة على أنها النظام الذي يتم من خلاله تداول الأوراق المالية بمختلف أنواعها، : البورصةـ 2
سم أسواق الأوراق المالية المنظمة أي البورصات إلى أسواق مركزية وأسواق مناطق أو أسواق محلية، حيث وتنق

يقصد بالسوق المركزي ذلك السوق الذي يتعامل في الأوراق المالية المسجلة لدى البورصة بصرف النظر عن الموقع 
الإسكندرية السوق الموحدة التي تمثل سوق الجغرافي للمؤسسة المصدرة لتلك الورقة، وتعد بورصتي القاهرة و

  .الأوراق المالية المنظمة لمصر

يمثل الوسطاء الماليون في سوق الأوراق المالية المصري في كل من  :2الوسطاء الماليون والمتعاملون في السوقـ 3
كتتاب وشركات شركات السمسرة وشركات إدارة صناديق الاستثمار وشركات إدارة المحافظ المالية وأمناء الا

ومؤسسات التقييم وذلك مع إمكانية التصريح بإنشاء أشكال أخرى من الوسطاء لمواكبة التطور  الحفظ المركزي
  .المستمر في السوق من حيث رأس المال السوقي وتنوع الأدوات المستخدمة

وض والطلبات، كما يمكن نظام التداول المعمول به السماسرة من الإطلاع على آخر العر :3نظام التداولـ 4
يمكنهم من التداول من خلال تواجدهم في السوق أو في شركاتهم عن طريق خط اتصال مباشر بشبكة التداول، 
ويحتم النظام أن تتم كل عمليات نقل ملكية الأوراق المصدرة عن طريق السماسرة الذين يحصلون على عمولة 

أخرى لعقد الصفقة، ويتم التوفيق بين الطلبات والعروض مقابل قيامهم بذلك، ولا تكون لهم أية مصلحة مادية 
  .آليا عن طريق شبكة التداول

ولزيادة كفاءة التعامل تمَّ إدخال أساليب جديدة مثل نظام الكودات لكل عميل وسمسار مما يسهل استكمال       
  . حسابات العملاء في نظام التسوية والحفظ المركزي ويقلل من احتمالات حدوث أخطاء

قامت الهيئة العامة لسوق المال بتكوين شركة تختص بإجراء عمليات  :4نظام التسوية والحفظ المركزيـ 5
المقاصة بين شركات السمسرة لتسوية ناتج عمليات البيع والشراء، وكذا إجراءات حفظ للأوراق المالية حتى تزيد 

  .سرعة تنفيذ العمليات والتسويات اللازمة لها
  : اصةنظام شركة المقـ 
يقوم السمسار البائع باستلام طابعة بها كافة العمليات المنفذة خلال ) Jour T(في نهاية جلسة التداول ~   

  .الجلسة
الأوراق المالية المباعة، ) MCSD(يقوم السمسار البائع بتسليم شركة مصر للمقاصة ) T+1(في اليوم الموالي ~   

  .بلغ المطلوب في حساب التسوية الخاص بهوكذا يقوم السمسار المشتري تأكيد وجود الم
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تقوم شركة المقاصة بوظيفة أخرى مهمة وهي الحفظ المركزي للأوراق المالية، مما يساعد : نظام الحفظ المركزيـ 
على سرعة تنفيذ عمليات الشراء والبيع في البورصة المصرية بين شركات السمسرة، لذا كانت أهمية وجود نشاط 

شركة المقاصة وربطها مع شركات السمسرة لتسهيل إجراءات تنفيذ عمليات البورصة بدقة  الحفظ المركزي في
  .أكبر
  : الإجراءات المتبعة لشراء أو بيع الأسهم المقيدة في الحفظ المركزيأـ 

يقوم العميل بإعطاء أمر بيع الأسهم إلى شركة السمسرة ويحدد في أمر البيع شركة إدارة السجلات التي تدير ~   
  .له حسابه

تقوم شركة السمسرة بالتأكد من رصيد العميل لدى شركة إدارة السجلات بإرسال صورة من أمر البيع إلى ~   
  .شركة إدارة السجلات فور استلامها أمر البيع من العميل

من شركة ) يدوي/فاكس(تقوم شركة إدارة السجلات فور استلامها صورة من أمر البيع والمرسل إليها ~   
مسرة بالكشف على حساب العميل لديها للتأكد من أن حسابه يكفي لبيع هذه الكمية في حالة كفاية رصيد الس

العميل تقوم بتجميد الكمية المطلوب بيعها لصالح شركة السمسرة التي قامت بإرسال أمر البيع وإخطار شركة 
  .السمسرة بذلك

  .تقوم شركة السمسرة بتنفيذ أمر البيع~   
  .نفيذ تقوم شركة السمسرة بإرسال إخطار التنفيذ إلى شركة إدارة السجلات في نفس يوم التنفيذبعد الت~   
يجب أن تقوم شركة إدارة السجلات بإصدار أمر تحويل الكمية المباعة وإرسال صورة إلى شركة السمسرة ~   

اد التسوية حيث أن والأصل إلى الحفظ المركزي لتحويل الكمية إلى حساب شركة السمسرة وذلك قبل ميع
  ).T+1(التسوية تتم عل حسابات شركات السمسرة 

في اليوم الموالي تقوم شركة مصر للمقاصة بتسليم كل من شركة السمسرة وشركة إدارة السجلات كشف ~   
  . حساب يفيد تحويل الكمية من حساب شركة إدارة السجلات وإضافتها في حساب شركة السمسرة البائعة

  :رهن أسهم مقيدة في الحفظ المركزيإجراءات ب ـ 
  .يقوم العميل بالتعاقد مع البنك بالإقراض بضمان الأوراق المالية الخاصة به~   
يقوم البنك بإرسال خطاب موجه إلى شركة مصر للمقاصة يطلب فيها التأكد من كفاية رصيد العميل للرهن ~   

لكمية لصالح البنك حتى ورود تعليمات جديدة من البنك لصالح البنك، وفي حالة كفاية الرصيد يتم تجميد هذه ا
  . لبنوك الرهن

  :يتم إرفاق إقرار كتابي من العميل مع خطاب البنك يتضمن موافقة العميل على~   
  تجميد الاسم لصالح البنك *    
  عدم فك الرهن إلا بخطاب من البنك وبعد قيامه بسداد القرض *    
  لتصرف في الأسهم في حالة التعثر في السداد إعطاء البنك تفويض با *    



تقوم شركة مصر للمقاصة بالتأكد من كفاية الرصيد وتقوم بتجميد رصيد الأسهم لصالح البنك، وتقوم ~   
  . بإرسال خطاب لشركة إدارة السجلات للبدء في تنفيذ رهن الأسهم الخاصة بالعميل

بنك يفيد تجميد أسهم العميل لصالح البنك لكي يبدأ تقوم شركة مصر للمقاصة بإرسال خطاب موجه لل~   
  .البنك في إجراءات تسليم القرض للعميل

  .ساعة 24مدة العملية لا تزيد عن ~   
    :الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية المصري التاليوفيما يلي يمثل الشكل        

  راق المالية بمصرالهيكل التنظيمي لسوق الأو                  )03(الشكل 

    
  24 :، ص2002، جانفي )2001(وزارة التجارة الخارجية، سوق الأوراق المالية المصرية : المصدر

  تفعيل سوق الأوراق المالية في مصرالعوامل المؤثرة في : المبحث الثاني
ق الإجراءات التي تعرض لها الباب الثاني من هذا سيتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى مدى تطبي           

البحث سواء كانت العوامل الاقتصادية والتقنية أو تلك المتعلقة بمصدري الأوراق المالية والوسطاء أو تلك المتعلقة 
ت بالضبط، هذه العوامل التي من شأنها أن تسمح بتفعيل سوق الأوراق المالية مثلما كانت عليه العديد من البورصا

  .في العالم

  
  

تجارة ستثمار والوزارة الا

 بورصتي القاهرة
 والإسكندرية

 هيئة سوق المال

مصر للمقاصة والحفظ 
 المركزي

 التقييم، إدارة السجلات والحفظ شركات السمسرة، إدارة المحافظ، صناديق الاستثمار، ضمان الاكتتاب،
 إدارة رأس المال المخاطر، بنوك الحفظ

  الجمعية المصرية للأوراق المالية، الجمعية المصرية لإدارة الاستثمار، جمعية سماسرة الأوراق المالية،
  الجمعية المصرية للتحليل الفني، الجمعية المصرية للمتداولين في الأوراق المالية



  العوامل التقنية والاقتصادية: 1المطلب
لقد قامت الحكومة المصرية بالعديد من الإصلاحات الاقتصادية والتي مست بشكل محسوس كل           

القطاعات التي لها علاقة مباشرة أو غير مباشرة بالبورصة، هذه الإصلاحات سمحت بالتأكيد للبورصة بتحقيق 
  . التقدمقفزة نوعية نحو 

I تتمثل العوامل التقنية في العناصر التالية: العوامل التقنيةـ:  

الأسهم : يتم التعامل في السوق المالي المصري بالأدوات المالية التقليدية والمتمثلة في: الأدوات الماليةـ 1      
  30CASE شتقة من مؤشروالسندات وشهادات الإيداع الدولية وكذا صناديق الاستثمار إضافة إلى الوثائق الم

  :سوف يتم التطرق إلى كل هذه الأدوات فيما يليحديثا، و
يتم تداول في السوق المصرية كل من الأسهم الممتازة داخل مقصورة البورصة المصرية و كافة : الأسهمأـ 

قيد بإصدار و كتين اثنين اللتان قاماالأسهم المقيدة ببورصتي القاهرة والإسكندرية هي أسهم عادية ما عدا شر
  .1أسهم ممتازة

  :2وتتمثل الأسهم المصدرة في أسهم الشركات التي تخضع في تأسيسها للقوانين التالية      
   1981لسنة  159شركات القطاع الخاص والتي تخضع للقانون ـ 
  1989 لسنة 230شركات الاستثمار والتي تخضع للقانون ـ 
وهي شركات مساهمة من القطاع العام ويمتلك  1991لسنة  203شركات القطاع العام والتي تخضع للقانون ـ 

  . الأفراد جزءا من أسهمها وأوراقها مسجلة في بورصة الأوراق المالية ويتم التعامل عليها
لسنة  295المال رقم الشركات المساهمة العاملة في مجال الأوراق المالية والتي استحدثها قانون سوق رأس  ـ

1992.  
تضم هذه المجموعة جل السندات التي تمَّ إصدارها في السوق المصرية والمقيدة في البورصة، : السنداتب ـ 

بالإضافة إلى السندات التقليدية التي تصدرها الحكومة المصرية وشركات القطاع الخاص بمعدل فائدة عائم والتي 
  .تكون قابلة للاستدعاء

نتيجة للنشاط  2005 خاصة ترسيخ قواعده خلالندات بما يشمل من سندات حكومية واع سوق الساستط      
الملحوظ الذي شهدته الخزانة المتداولة وفقا لنظام المتعاملين الرئيسيين، وعموما يمكن القول أن أهم السندات 

  :3المتداولة في سوق الأوراق المالية المصرية هي
العشرية السابقة علت الحكومة المصرية على توفير سوق كفء للسندات وقابل خلال : السندات الحكوميةـ 

للتسييل، وفي هذا الصدد قامت وزارة المالية بطرح عدة إصدارات من سندات الإسكان وسندات الخزانة طويلة 
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تمَّ من والذي  2004في نوفمبر  ♣، كما جاء تدشين نظام المتعاملين الرئيسيين1998 الأجل وذلك بدءا من عام
سنة، فضلا عن  20إلى  3سند خزانة جديد بآجال مختلفة تتراوح مابين  11 إصدار 2005 خلاله وحتى ديسمبر

إصدار من سندات  19سندات خزانة تمَّ إصدارها في السوق قبل تفعيل نظام المتعاملين الرئيسيين بالإضافة إلى  5
  .   الإسكان

لسندات إذا ما كانت الشركة قد تمَّ تقييمها من قبل إحدى يسمح للشركات بإصدار ا: سندات الشركات ـ
هي أول شركة أصدرت سندات خاصة في عام  أفنتيس فارمامؤسسات التقييم الائتماني، وجدير بالذكر أن 

وتجدر الإشارة إلى أن التداول في سوق  ،2005إصدار في نهاية  20 ، ثمَّ تزايدت هذه الإصدارات لتصل إلى1995
  .المؤسسات المالية متضمنة البنوك وشركات التأمين وصناديق الاستثمار مصر تسيطر عليه السندات في

تعتبر التجربة المصرية في صناديق الاستثمار حديثة العهد نسبيا حيث لم يبدأ ظهور تلك : صناديق الاستثمارج ـ 
ذا القانون الإطار التشريعي الخاص بسوق رأس المال، حيث يعد ه 1992لسنة  95الصناديق إلا بعد صدور قانون 

والمنظم لتأسيس وإدارة تلك الصناديق، وقد بدأ أول صندوق استثمار مزاولة نشاطه في سوق المال المصري في 
صندوق استثمار بقيمة  26وبعدها توالى إنشاء العديد من صناديق الاستثمار حتى بلغ عددها . 1994سبتمبر 

  .20051ة مليار جنيه وذلك في نهاي 5,6تزيد عن 
   :2وهناك نوعان من صناديق الاستثمار في مصر      

صناديق الاستثمار المغلقة التي تسمح بإصدار عدد محدد من الوثائق ولا يجوز لها بعد ذلك زيادة أو تخفيض هذا ـ 
ليات وعند انتهاء الاكتتاب في وثائق الصندوق يتم قيدها في البورصة وتداولها، ويتحدد سعرها وفقا لآ ،العدد

  .والملاحظ أن هذه الصناديق لا تتمتع بدرجة سيولة عالية، فلا يتم التداول عليها إلا نادرا .العرض والطلب
صناديق الاستثمار المفتوحة وهي الأكثر انتشارا في مصر حيث يسمح من خلالها ببيع عدد غير محدد من وثائق ـ 

وثائق الصندوق في حالة ما إذا رغب المستثمرون في  الاستثمار، ومع ذلك يجب على الشركة المصدرة أن تسترد
  .     بيعها، حيث يتم الاسترداد على أساس نصيب الوثيقة الواحدة في صافي أصول الصندوق

تسمح شهادات الإيداع الدولية للشركات بدخول الأسواق العالمية وتوسيع : شهادات الإيداع الدولية د ـ
 11 أصبح عدد الشركات التي تملك شهادات إيداع دولية 2005 نهاية سنة وتنويع قاعدة مستثمراتها، حيث ومع

، في قام البنك 2005شركات منها مقيدة ببورصة لندن والتي قامت بإصدار شهاداتها في ديسمبر  9 شركة،
في بورصة  ADRsفي بورصة لندن وشهادات إيداع أمريكية  GDRsالتجاري الدولي بقيد شهادات إيداع 

  .3ينما قامت مجموعة لكح بقيد شهاداتها ببورصة لوكسمبورجب. نيويورك

                                                 
مان تغطيـة الاكتتـاب في   قصد بالمتعاملين الرئيسيين المؤسسات المالية التي تقيد لدى وزارة المالية طبقا للمعايير التي يحددها وزير المالية، و تلتزم بضي  ♣

ر بها قـرار مـن   الإصدارات الأولية للأوراق المالية الحكومية و تنشيط التعامل في الأسواق الثانوية و ذلك وفقا للنظم و الأحكام والإجراءات التي يصد
  .وزير المالية
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وقد تمَّ  CASE 30 هي وثائق مشتقة من المؤشر العام للبورصة: CASE 30 الوثائق المشتقة من مؤشرهـ 
لتعكس أداء المؤشر وتتيح الفرصة للاستثمار في  ABN-AMROطرف بنك الاستثمار العالمي  نإصدارها م

كل سهم من الأسهم المكونة للمؤشر على حدة، ويتم التداول عليها في عدد من  مكوناته ككل دون شراء
أسواق عالمية  4ألف وثيقة بالدولار الأمريكي ليتم قيدها وتداولها في  500وقد أصدر البنك . البورصات العالمية

ن هذه الوثائق يمكن والجدير بالذكر أ ،بدءا ببورصة سويسرا ثمّ بورصة أمستردام وتليها فرانكفورت وإيطاليا
استردادها بسعر السوق وللمستثمرين أن يردوها للبنك سنويا في المواعيد المخصصة لذلك وللبنك حق إعدام 

  .الوثائق بعد الإعلان عن هذا القرار بعام على الأقل
مار في السوق تعتبر هذه الوثائق خطوة إيجابية لجذب الاستثمارات الأجنبية حيث أنها تفتح المجال للاستثو      

المصرية دون وجود معامل المخاطرة الخاص بتقلبات سوق الصرف الأجنبي وعليه فستعمل هذه الوثائق كأداة 
  .1للتحوط من تقلبات سعر الصرف للمستثمر الأجنبي الذي يبتعد عن الاستثمار في الأسواق الناشئة

في زيادة الشفافية وتحسين جودة المعلومات  إن الإعلام الاقتصادي من شأنه المساهمة: الإعلام الاقتصاديـ 2
المقدمة للسوق، لهذا تأتي التوعية والمشاركة المجتمعية على رأس الأولويات في تطوير وتنمية سوق المال، وفي ضوء 
ما يشهده الاقتصاد المصري من تطورات، وتمشيا مع العمل على تشجيع وجذب الاستثمار وتنشيط ودعم أسواق 

ة، أصبح ترسيخ القواعد والأسس الاستثمارية الصحيحة لدى المستثمرين وتوعيتهم أمرا حيويا، ومن الأوراق المالي
ثمّ أصبحت الهيئة العامة لسوق المال تعمل على نشر الوعي الاستثماري لدى المجتمع المالي وإسقاط الحواجز والقيود 

  :لعديد من الأنشطة من أهمهاالتي تعوق المستثمرين، حيث سعت إلى تفعيل هذا المحور عن طريق ا
ـ عقد سلسلة من الندوات بالتنسيق مع المؤسسات المالية الأخرى العاملة في مجال الأوراق المالية ومع مشروع 

، ومن أهم المواضيع التي تمّ التطرق إليها خلال هذه الندوات نذكر على سبيل المثال )CMD(تنمية الأسواق المالية 
ولا . 20022مع وزارة الاتصالات حول خطط الوزارة في تنمية قطاع الاتصالات سنة  الندوة الخاصة بالتعاون

تزال الهيئة تقوم بعقد عدد من المؤتمرات و ورش العمل لأطراف السوق والعاملين بالهيئة من خلال نشاطها 
  .السنوي إلى يومنا هذا

اق المالية بتقديم بعض الدورات التدريبية ـ تدريب الصحفيين حيث قامت الهيئة بالتعاون مع مشروع تنمية الأسو
وذلك لزيادة مهاراتهم المالية ووعيهم بأسواق المال ومن بين هذه الدورات تلك  2002للصحفيين خلال عام 

المتعلقة بكيفية إعداد البيانات الصحفية المالية وتقديم التقارير للصحافة الإقليمية والدولية وكذا الجولة الدراسية 
ممثلين عن المشاركين في سوق رأس  5صحفي مع  16المصريين الاقتصاديين وضمت هذه الجولة عدد للصحفيين 

وقد تضمنت هذه الجولة زيادة العديد من المؤسسات العاملة في مجال أسواق . المال إلى الولايات المتحدة الأمريكية
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دريب العاملين بها من خلال البرامج التعليمية ولا تزال الهيئة تساهم في تطوير أداء الصحافة الاقتصادية وت. 1المال
   .2المخصصة لهذا الإطار

  :3ـ إصدار مطبوعات وكتيبات حول
  .تعليم وزيادة المستثمرين الحاليين أو ذوي الدراية بالاستثمار في سوق الأوراق المالية~   
  .ات الخاصةتعليم وتوعية المستثمر المؤسسي ومن بينهم شركات التأمين وصناديق المعاش~   
  .الموضوعات التي تخص الشركات المصدرة والمقيدة بالبورصة~   
  .الموضوعات التي تهم شركات الوساطة والشركات العاملة في مجال الأوراق المالية~   

ـ خلق قنوات اتصال بين الهيئة وكافة أطراف السوق والمعاونة الإيجابية في تذليل ما يصادف المستثمرين من 
  .ولا لحل مشاكلهممعوقات وص

  .   ـ تعليم و تأهيل مسئولي علاقات المستثمرين بالشركات المصدرة
ـ إصدار نشرات توعية شهرية تحتوي على ملخص لما تقوم به الهيئة من أعمال في إطار وظائفها الرقابية وما تقوم 

من خلالها على التساؤلات التي به في إطار تطوير وتنمية الهيكل المؤسسي والتشريعي لسوق رأس المال، كما تجيب 
وفي إطار تطوير هذه النشرات أصبحت تحتوي على تحليلا . ترد إليها من السوق حول الموضوعات محل الاهتمام

لأداء سوق المال المصري مع إلقاء الضوء أداء الأسواق الإقليمية والدولية وكذلك تحليل أداء الشركات من حيث 
سوق المال بالإضافة إلى أداء أسواق المال العربية والعالمية من حيث العائد والمخاطر العائد والمخاطر وأنشطة هيئة 

  .ودرجة ارتباطها بسوق المال المصري
ـ إصدار دليل الشركات لتوريق محافظ الحقوق المالية الآجلة بهدف تنشيط سوق السندات، حيث يتضمن الدليل 

ركات عن كيفية الاستفادة من هذا النشاط الجديد في تحقيق الإجابة على ما قد يدور في ذهن المسئولين بالش
  .أهداف شركاتهم

ـ عقد المنتديات والمؤتمرات الصحفية لسوق المال حيث يتم اللقاء فيها مع رجال الصحافة والإعلام لمناقشة آخر 
  .    تمامتطورات سوق المال المصري والرد على التساؤلات التي ترد من السوق حول الموضوعات محل الاه

برامج للحوار في قنوات التلفزيون ومحطات الإذاعة، حيث وبالتنسيق مع كل من ـ القيام بحملات إعلانية و
بورصتي القاهرة و الإسكندرية وشركة مصر للمقاصة قامت الهيئة بتنفيذ أضخم حملة إعلانية في تاريخ سوق المال 

شملت تقديم مجموعة من الإعلانات التلفزيونية والإذاعية  2006المصري بداية من شهر مايو إلى نهاية شهر جويلية 
ثانية، واستهدفت  60و 45التي تمّ عرضها من خلال مختلف القنوات التلفزيونية والإذاعية وتراوحت مدتها بين 

ارات، هذه الحملة تعريف الجمهور بسوق الأوراق المالية وأدواته المالية وآليات التداول فيه وسبل متابعة الاستثم
وقد بلغ عدد الإعلانات التي تمَّ  ،وكذلك تعريفهم بحقوقهم والتزاماتهم عند الاستثمار في سوق الأوراق المالية

  .إعلان تلفزيوني 147عرضها خلال الحملة 
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وذلك بهدف  1999 كما قامت بورصتي القاهرة والإسكندرية بإنشاء شركة مصر لنشر المعلومات في جوان      
ت الشفافية في السوق، وتقوم هذه الشركة بنقل بيانات التداول اللحظي للشركات المقيدة ونشر زيادة مستويا

وقد توسعت الشركة في مجال تطوير النظم وخصوصا بالتركيز على تطوير . بياناتها على المستوى المحلي والخارجي
ية، ومن هذه البرمجيات نظام الرقابة على البرمجيات التي تساعد على ميكنة العمليات التي تتم في سوق الأوراق المال

وتقوم شركة مصر لنشر المعلومات بالتفاوض . بالإضافة إلى نظام القيد) DIS(التداول ونظام الإفصاح المعلوماتي
مع مزودي تكنولوجيا الأسواق المالية من ذوي السمعة لكي تصبح أحد مزودي المعلومات والبرمجيات على 

   .1المستوى الإقليمي

نظرا لأهمية التكنولوجيا في تطوير أداء السوق، يتم التفكير والعمل على التطوير الدائم : التطور التكنولوجي ـ3
والمستمر للبنية التكنولوجية للبورصة المصرية وذلك لاستيعاب المستجدات والأدوات الاسـتثمارية الجديـدة في   

ظام التداول الآلي عدة مرات وذلك بالاستعانة بنظام آلي قامت إدارة البورصة بتطوير ن أسواق المال العالمية، حيث
حديث بالتعاون  مع إحدى الشركات الكندية يتمتع بالمرونة المطلوبة حيث يسمح بإدخال قواعد تداول جديـدة  

ج ويعد هذا النظام متطورا ويستخدم في الكثير من الدول العربية ودول الخلي ،تدريجيا دون الحاجة إلى تغيير البرامج
مما يسهل إمكانية الربط بين البورصة المصرية وأي من هذه الدول، كما يمتاز هذا النظام بكثرة جداول الاستعلام 

  :ويتم تقديم هذا النظام كما يلي  2والمتابعة
  :أنواع الأسواق داخل النظام -أ

  سوق أكثر سيولة~   
  سوق أقل سيولة~   
صميم هذا النظام لتلبية جميع متطلبات العملاء حيث يسمح بإدخـال  تم ت: أنواع دفاتر الأوامر داخل النظام -ب

  :أوامر عملاء ذات اشتراطات خاصة لذلك يوجد نوعان
  دفتر أوامر عادية~   
  :دفتر أوامر ذات اشتراطات خاصة، ومن تلك الاشتراطات الخاصة نذكر ما يلي~   

       1- AON  كل الكمية أو لا شيء  
       2- MF دنى للتنفيذ الحد الأminimum fill  
       3- LOT تنفيذ كمية الشرط الخاص ومضاعفاتها بشرط أن تكون عن عملية واحدة.  
       4- MB الحد الأدنى للتنفيذ ولا يتحول إلى العادي  
       5- WON كل الكمية أو لا شيء Whole or none )عملية واحدة فقط.(  

إدخال اشتراطات وقت لأوامر البيع والشراء حتى يتم إلغاء الأمر آليا بعـد  يسمح النظام ب: اشتراطات الوقت -ج
  :انتهاء تاريخ أو وقت صلاحية الأمر ومنها ما يلي
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1- Day يتم الاحتفاظ بالأمر لمدة يوم واحد وينتهي بنهاية الجلسة  
2- Open صلاحية الأمر مفتوحة حتى التنفيذ أو إلغائه يدويا 
3- (good till date) Gtd الأمر يكون صالحا حتى تاريخ معين  
4- (good till week) Gtw  الأمر يكون صالحا حتى نهاية الأسبوع الحالي أوGmt للشهر  
5- (Fill or kill) Fok تنفيذ الأمر أو إلغائه  
  :يتميز هذا النظام بمميزات أخرى أهمها: يزات أخرى للنظاممم -د
طبقا للسعر ثم الأوامر العادية التي لا تحمل اشتراطات خاصة ثم أولوية  أولوية العروض والطلبات في هذا النظام -1

  الوقت في حالة تساوي السعر والشرط
آلاف  5ألف مثلا يظهر منـها   50إمكانية إخفاء كمية العرض أو الطلب الكبيرة حيث إدخال الأمر بكمية  -2

  .مثلا ثم تظهر الكمية الجديدة بعد تنفيذ كل كمية معلنة
نفيذ عليه لحـين  تانية تعليق الأمر في حالة عدم تنفيذ الأمر أو جزء منه فيتم إخفاءه عن السوق ولا يتم الإمك -3

  .إعادة إدخاله
إمكانية إعداد جلسة السعر الاستكشافي وذلك حتى يتمكن الحاسب من احتساب وتحديد سعر فتح جلسـة   -4

ات زيادة السيولة في السوق والعمق، وذلك باختيار السعر التداول بعد إدخال أوامر الشراء والبيع حتى تتحقق مميز
الذي يحقق أكبر كمية تداول والذي يترك أقل كمية متبقية غير منفذة وأقرب سعر لسعر إقفال الأمـس والـذي   

  .يحقق أعلى قيمة تداول بأعلى سعر
  .مساعدة/ رسائل/ بيانيةرسومات / بحث/ استعلام/ مراقبة/ أوامر/ ملف: القوائم الرئيسية في النظام هي -5
  :الجداول المستخدمة بواسطة المنفذ هي -6
  )جميع الأوامر -آخر أمر(إلغاء الأمر ) جميع الأوامر –آخر أمر (تعديل أوامر  –) بيع-شراء(أوامر إدخال ~   
حيث لخص لكل سهم من كمية التداول ومتوسط سعر وأعلـى   market watch قراءة السوق من خلال~   

ورقة واتجاه الورقة وسعر آخر عملية ومقدار التغيير، ويمكن أن تتم قراءة السوق عن طريق الأوامر أو السعر سعر لل
  .أو الترتيب

متابعة أوامر الشركة المفتوحة طبقا لرقم الحساب أو التاريخ أو الورقة المالية أو رقم الأمر وكذا الأوامر المعلقة ~   
قا للسهم أو العميل أو التاريخ وكذلك متابعة إجمالي المشتريات والمبيعات من كل وأيضا متابعة الأوامر المنفذة طب

لزيادة سعة نظام التداول المسـتخدم ليـتمكن مـن     2005 سعت البورصة في عامكما . ورقة والإجمالي الصافي
سـتطيع نظـام   استيعاب القفزة التي شهدتها مستويات التداول من حيث كمية التداول وعدد العمليات، وحاليا ي

  .ألف عملية يوميا 100التداول استيعاب أكثر من 
كما تقوم الهيئة العامة لسوق المال بجهود معتبرة لتطوير تكنولوجيا المعلومات بسوق المال المصري وذلك من       
  :خلال



املة للتطوير تنفيذ خطة ش 2006حيث بدأت هذه الأخيرة منذ بداية عام : تطوير تكنولوجيا المعلومات بالهيئة ـ
الشامل للبنية الأساسية لمركز المعلومات خاصة في ظل احتياجاته اللازمة لمواكبة تطور السوق وارتفاع مستوى 

وقد شمل ذلك تحديث كافة أجهزة الحاسوب . تطبيقات تكنولوجيا المعلومات لدى باقي مؤسسات السوق
نات طبقا لأحداث إصدار وتنفيذ تطبيقات الحكومة والشبكات وبرامج التأمين الخاصة بهما وتحديث قواعد البيا

الإلكترونية لتسهيل تقديم الخدمات للمتعاملين مع الهيئة من خلال الموقع الجديد للهيئة على الانترنيت، بالإضافة 
إلى تطوير التطبيقات الداخلية بالهيئة عن طريق تفعيل مسارات العمل الآلية وتدريب موظفي الهيئة على استخدام 

  .ذه التطبيقات المطورة وربطها بنظام الأرشيف الإلكتروني بالهيئةه
في إطار تحقيق التعاون والتكامل بين الجهات الرئيسية العاملة في سوق : تطوير تطبيق شبكات سوق رأس المال ـ

دف زيادة فاعلية فقد قامت الهيئة بإعداد خطة متكاملة للتنسيق بين الجهود به) البورصة/ المقاصة/ الهيئة(رأس المال 
  :إدارة تكنولوجيا المعلومات، حيث

تمَّ التنسيق مع هيئة تطوير صناعة تكنولوجيا المعلومات المسئولة عن التوقيع الإلكتروني بهدف تطوير تطبيقات ~   
سوق رأس المال بما يساهم في فاعلية تنفيذ أوامر العملاء بالسوق وتقليل عمليات الغش والخداع من جانب 

  .ات العاملة وبما يحقق أقصى قدر من الحماية للمستثمرالشرك
تمَّّ إنشاء نظام الربط الالكتروني والرقابة الآلية لنظام الشراء بالهامش ونظام بيع الأوراق المالية المقترضة، كما ~   

ء نظام ربط يتم العمل على تفعيل هذه الأنظمة وتقديمها للسوق حسب متطلبات المرحلة القادمة وكذلك تمَّ إنشا
       .     2005إلكتروني لبيع الأوراق المالية المشتراة في ذات جلسة التداول والمطبق بنجاح منذ شهر أوت 

  :في هذا الإطار تمَّ القيام بالعديد من الإنجازات والمتمثلة في: تنفيذ مشروع تطبيقات الحكومة الذكيةـ 
ر والهيئة العامة للاستثمار لتسهيل الأنشطة والإجراءات الخاصة الانتهاء من الربط الآلي مع وزارة الاستثما~   

  .بإصدارات الشركات الجديدة  وتطبيقات الحكومة الإلكترونية
الانتهاء من ميكنة مكتب الهيئة من طرف هيئة الاستثمار حتى يتمكن من استرجاع البيانات الخاصة ~   

  .شركات من قاعدة معلومات الهيئة والأرشيف الإلكترونيبالشركات آليا وكذلك استرجاع البيانات الخاصة بال
بهدف ) عدد من البنوك ذات الصلة بنشاط سوق رأس المال/ هيئة الاستثمار/ مصر للمقاصة/ الهيئة(الربط بين ~   

  .تسهيل توفير البيانات الخاصة بالشهادات البنكية للإصدارات الجديدة آليا
ء البنية الأساسية المطلوبة لإدخال برامج الحكومة الإلكترونية بالإضافة إلى نظم شراء جميع الأجهزة الخاصة ببنا~   

  . التشغيل ونظم البرامج اللازمة لتنفيذ التدريب التخصصي لموظفي الهيئة خلال المرحلة المقبلة
بيانات في مجال استرجاع وتوفير ال ةجاري الانتهاء من الأنشطة الخاصة بتطبيقات الحكومة الالكتروني~   

  . بالتعاون مع الدعم الفني الممول من الوكالة الأمريكية للتنمية Public Web Usersللمجتمع المالي والجمهور 

بإضافة باب جديد إلى اللائحة التنفيذية لقانون  2004لسنة  46صدر قرار وزير الاستثمار رقم : قـالتوريـ 4
اشر نشاط التوريق، ويتكون من خمسة فصول حيث تتناول بعنوان الباب الع 1992لسنة  95سوق رأس المال رقم 

كيفية الترخيص لها بمزاولة نشاطها والأحكام لخاصة بشركة التوريق وتعريفها والأحكام ا 315إلى  300 المواد من



الخاصة بحوالة المحفظة وإصدار السندات، وكيفية تحصيل الحقوق وسداد السندات وتحديد واجبات والتزامات أمين 
   .1فظ و بيان كيفية توريق محافظ شركات المساهمةالح

من المعروف أن سوق السندات المصري لا يزال متأخرا بكثير عن سوق الأسهم فيما يخص أنظمة وآليات       
التداول وكذلك فيما يتعلق بالتنوع في الأدوات المالية وفي فئات المستثمرين فيها، ويعد نشاط توريق الحقوق المالية 

من أكثر أدوات الدين ذات العائد الثابت المتعارف  2004ة والذي تمَّ وضع إطاره التنظيمي في مصر سنة الآجل
مما جعل القائمين على هيئة سوق المال بالعمل على . عليها والمعمول بها في العديد من الأسواق الناشئة والمتقدمة

والبنوك، حيث تسمح بتدوير الأموال المستثمرة في  تفعيل هذا النشاط لما له من مزايا عديدة تعود على الشركات
محفظة التوريق وخفض تكلفة التمويل بالإضافة إلى المواءمة بين آجال التمويل والاستثمار وتنشيط سوق سندات 
الشركات، فسعت الهيئة إلى تعديل الباب العاشر من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال بشأن تنظيم نشاط 

وذلك بهدف استكمال الإطار القانوني والإجرائي المنظم لعملية تريق الحقوق المالية الآجلة بالإضافة إلى  التوريق
إزالة العقبات التي تواجه عملية إصدار سندات التوريق باعتباره وسيلة لتوفير التمويل اللازم للتوسع في الأنشطة 

كما . ريق، ونماذج العقود والاتفاقات والنشرات اللازمةكما أصدرت الهيئة دليلا شاملا لعمليات التو. المختلفة
حرصت على التعاون وتقديم المشورة الفنية والقانونية إلى الشركات المصدرة والبنوك التي ترغب في إصدار سندات 

ق وقد أسفرت هذه الجهود إلى إصدار أول عمليتين للتوري. توريق وكذا مع كافة الأطراف المرتبطة بعملية التوريق
مليون جنيه، إحداهما لتوريق محفظة قروض تمويل شراء وحدات سكنية والأخرى لتوريق  640في مصر بما يوازي 

وتعد هذه الخطوة البداية الأولى نحو دعم سوق أدوات الدين ذات . محفظة قروض تمويل شراء سيارات جديدة
  .2العائد الثابت

II العوامل الاقتصاديةـ:  
من خلال هذا العنصر إلى أهم العوامل الاقتصادية التي تعمل على تفعيل سوق الأوراق سيتم التطرق           

  :المالية في مصر والتي يمكن حصرها في العناصر الآتية

تعتبر قضية نشر الوعي الادخاري وتنميته قضية قومية من الدرجة الأولى وأن نشر هذا الوعي ليست : الأفرادـ 1
ب، بل هي ضرورة اجتماعية وسياسية أيضا تستهدف إعادة صياغة مفاهيم الأفراد بالضرورة قضية اقتصادية فحس

تطلب خطة ربما يكون أكثر تعقيدا وهو لذلك بواتجاهاتهم، إلا أن مشكلة خلق الوعي التوظيفي في الأوراق المالية 
  .اشئة حتى في المدارسقومية تقوم على أسس تربوية وإعلامية تغرس مفاهيم الادخار والاستثمار لدى الأجيال الن

لهذا تصبح التوعية و المشاركة المجتمعية على رأس الأولويات في تطوير وتنمية سوق المال، مما أدى بـإدارة         
البورصة المصرية للقيام بالعديد من حملات التوعية المجتمعية بمبادئ الاستثمار في البورصة وذلك من خلال البرنامج 

والذي يستهدف طلاب الجامعات المختلفة في مصر من خلال تقديم محاضرات ) خطوة ×ةالبورصة خطو(التعليمي 
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البورصة (تنظيم البرنامج التعليمي  2005وقد شهد عام . تفاعلية لتوعية الطلاب بأساسيات الاستثمار في البورصة
المعهد الكنـدي   ، وفي2005، وفي جامعة القاهرة في يوليو2005في جامعة عين شمس في أفريل ) خطوة ×خطوة

، ثمَّ أصبح هذا البرنامج يجوب مختلف محافظات مصر ابتـداء مـن نـوفمبر    2005والجامعة الأمريكية في نوفمبر 
  .1تمَّ تنظيم نفس البرنامج في مختلف الجامعات التي سبق لها أن احتضنت هذا البرنامج 2006وفي عام  ،2005
تبين مدى اهتمام الأفراد بالاستثمار في البورصة هو احتفاظ الأفراد  ومن الملاحظ أنه من بين المؤشرات التي        

من إجمالي قيمة % 53وذلك بنسبة  2005على سيطرتهم على النصيب الأكبر من التداول في السوق خلال عام 
وهي نفس النسب المحققة خلال  %47التداول في البورصة وكانت باقي المعاملات من نصيب المؤسسات بنسبة 

  : 2كما هو موضح في الشكل التالي 2004 سنة
  ) (% 2005و  2004سنتي  مساهمة المستثمرين في إجمالي قيمة التداول           )04( الشكل رقم

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 مليار جنيه مقارنة بسنة 277,3 فقد ارتفع إجمالي قيمة تداول الأفراد إلى 2005/2006أما في سنة        
مليار جنيه، مما يدل على الاهتمام الكبير للاستثمار في البورصة من قبل  74,3 بأين كان يقدر  2004/2005

    .3الأفراد في مصر
لسنة  203تحددت الأهداف السياسية العليا لبرنامج الخوصصة المصري من خلال إصدار قانون : الخوصصةـ 2

 ضع لهذا القانون وعددهاوالشركات التي تخ. ، حيث تمَّ تحديد الشركات التي سوف تخضع للخوصصة1991
برنامج إن . 4شركة قابضة مصنفة تقريبا على أساس نوعية النشاط 27 موزعة على 1991شركة في جوان  314

الخوصصة وتوسيع قاعدة ملكية القطاع الخاص في المشروعات المملوكة للدولة كما أطلق عليه في برنامج 
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لتخطيط لها وتنفيذها وإدارتها من طرف الحكومة، ومن ثمَّ الخوصصة في مصر هو في الحقيقة عملية سياسية يتم ا
يجب الأخذ بعين الاعتبار القوانين العامة المنظمة للملكية خاصة الملكية العامة، وقانون المؤسسات والهيئات العامة، 

لأوراق المالية وتشريعات المالية والضرائب، والنظام المحاسبي الجاري العمل به، والنظم والقواعد الخاصة ببورصة ا
  .1وقوانين الأشغال العامة

اتبعت وزارة قطاع الأعمال العام ـ وزارة  1994 منذ بدء تطبيق الخوصصة في عام: 2أساليب الخوصصةأـ 
  :الاستثمار حاليا ـ عدة أساليب للخوصصة والتي كانت على النحو التالي

  .ةطرح الأسهم في اكتتاب عام من خلال بورصة الأوراق المالي~   
  .البيع لمستثمر رئيسي~   
   .20043البيع لاتحادات العاملين المساهمين والذي تمَّ إلغاؤه من طرف وزارة الاستثمار في ديسمبر ~   
  .التصفية القانونية للشركات العامة ببيع مكوناتها كوحدات منفصلة أو كأصول منتجة~   
  . تأجير الوحدات الإنتاجية والأصول للقطاع الخاص~   

حيث تمت  2005و  1994في الفترة الممتدة بين وقد تفوق نظام الخوصصة عن طريق الطرح العام        
 %50من الشركات العامة عن طريق الطرح العام لحصص الأغلبية أو الأقلية بحصيلة تقدر بنحو  %26 خوصصة

ق البيع لمستثمر رئيسي أو من الشركات عن طري% 74من إجمالي عائدات برنامج الخوصصة، بينما تمت خوصصة 
  :التالي لاتحاد العاملين أو بيع الأصول والتصفية وتأجير طويل الأجل وذلك كما يوضحه الشكل

  صة في مصرخالطرق المستعملة في تطبيق برنامج الخص
  )2005-1994(خلال الفترة  

  )05(جدول رقم              
  النسبة الطرق المستعملة

 %10 ل الطرح العامبيع حصة الأقلية من خلا

 %16 بيع حصة الأغلبية من خلال الطرح العام

 %14 البيع لاتحاد العاملين المساهمين

 %20 البيع لمستثمر رئيسي

 %26 تأجير أصول/بيع

 %14 التصفية
  38: ، ص2005الكتاب السنوي  -بورصتي القاهرة والإسكندرية: المصدر              
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صة شركات القطاع العام أو الشركات المشتركة من خلال خصصرية في الفترة الحالية بخمة الموتقوم الحكو       
، ويتم تخصيص الشريحة الأولى )وذلك في إطار تنفيذ برنامج إدارة الأصول(طرحها ي البورصة على شريحتين 

انية فيتم طرحها للجمهور للمؤسسات والأشخاص ذوي الملاءة المالية وفقا لنظام المزايدة العلنية، أما الشريحة الث
  .بسعر محدد مسبقا

السنة الذهبية لبرنامج  2004/2005 يمكن اعتبار سنة :20051إنجازات برنامج الخوصصة حتى ديسمبر ب ـ 
، لتقفز عائدات برنامج 2005/2006 الخوصصة، وقد استمر هذا الأداء النشط خلال النصف الأول من

مقارنة بإجمالي عائدات تراكمية  2005 مليار جنيه في نهاية 34,5ينات إلى الخوصصة منذ بداية البرنامج في التسع
وبلغ عدد عمليات بيع الشركات العامة والأصول وحصص المال العام . 2004مليار جنيه في نهاية  17,4قدرها 

بيع  عملية 34تشمل (عملية  69نحو  2005حتى ديسمبر  2004في الشركات المشتركة خلال الفترة من جويلية 
وقد . 2005/2006من الناتج المحلي الإجمالي المقدر لعام  %3مليار جنيه والتي تمثل حوالي  16,6بقيمة ) أراضي

بقيمة ) عملية بيع أراضي 27 تتضمن(عملية  41نحو  2005/2006عمليات البيع في النصف الأول من عام  تبلغ
من إجمالي حصيلة  %32و 2004/2005ام مليار جنيه والتي تمثل ضعف حصيلة الخوصصة في ع 11قدرها 

، ويوضح الجدول التالي الاتجاه التصاعدي في عدد 2005الخوصصة منذ بداية البرنامج وحتى نهاية ديسمبر 
  .2004/2005 الشركات التي تمَّ بيعها وعائداتها منذ بداية سنة
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  للدولة عمليات البيع المنفذة في إطار برنامج إدارة الأصول المملوكة
  2005/2006 وحتى ديسمبر 2000/2001 عن الفترة من

  )06(رقم جدول 
شركات قطاع عام  السنة المالية

  وخطوط إنتاج
أراضي وأصول غير

  مستغلة
حصص في شركات 

  مشتركة
  إجمالي

 عدد
 العمليات

  

 القيمة
مليون (

  )جنيه

 عدد
 العمليات

 القيمة
مليون (

  )جنيه

  عدد
 العمليات

  القيمة
مليون (

  )يهجن

  عدد
 العمليات

  القيمة
مليون (

  )جنيه

2000/2001  12 263 0 0 7  118  19  381  

2001/2002  7 73 0 0 3  879  10  952  

2002/2003  6 49 0 0 1  64  7  113  

2003/2004  9 428 0 0 4  115  13  542  

2004/2005  9 457 7 367 12  4,819  28  5,643  

2005/2006  7 6,107 27 330 7  4,529  41  10,966  

  18,597  118  10,523  34 697 34 7,376 50  إجماليات

إجمالي عمليات البيع 
منذ بدء برنامج 
الخوصصة وحتى 

  2005ديسمبر

212 23,187 34 697 35  10,537  281  34,421  

  39ـ ص 2005بورصتي القاهرة و الإسكندرية ـ الكتاب السنوي : المصدر    

لأول  2005امج الخوصصة من خلال البورصة المصرية، ليشهد عام وقد التزمت وزارة الاستثمار بتنفيذ برن      
 7,6 مرة منذ خمس سنوات طرح ثلاث شركات حكومية للاكتتاب العام بإجمالي عائدات بلغت ما يزيد عن

والإسكندرية للزيوت المعدنية والمصرية للاتصالات، والأخيرة  تمليار جنيه، وهي سيدي كرير للبتروكيماويا
مليار جنيه،  5,1 كبر طرح عام في تاريخ منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا محققة عائدا يزيد عنوحدها تعد أ

% 94مليار جنيه وهو ما يمثل نحو  14,9صفقة خوصصة من خلالها بلغت عائداتها نحو  19كما شهدت تنفيذ 
  ).مليار جنيه15,9( 2005من إجمالي عائدات الخوصصة خلال عام 

يقدر عددها بنحو  2005زارة الاستثمار بطرح مجموعة من الشركات  المشتركة للبيع في عام كما قامت و      
بعائدات بلغت  2004مليار جنيه، وذلك مقارنة بثلاث شركات فقط تمَّ طرحها في عام  9,3شركة بقيمة  18

البنك  2005بها خلال عام وتأتي في مقدمة الشركات المشتركة التي تمَّ بيع حصة المال العام . 1مليون جنيه 94,3
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الأهلي سوستيه جنرال، السويس للإسمنت، سيدي كرير للبتروكيماويات، المصرية للأسمدة، وشركة الإسكندرية 
   1.مليار جنيه 7 محققة عائدا قدره) أموك(للزيوت المعدنية 

لإعادة هيكلة الشركات  عادة ما يتم توجيه عائدات الخوصصة إل وزارة المالية وصندوق إعادة الهيكلة         
المتعثرة وتسوية الديون وكذلك تمويل نظام التقاعد المبكر والذي يعالج مشكلة العمالة الزائدة الناتجة عن إتمام عملية 

ومن المتوقع أن يستمر نشاط برنامج الخوصصة خلال الفترة القادمة وخصوصا مع إعلان وزارة الاستثمار . البيع
الهامة التي تنتمي لقطاعات مختلفة مثل البنوك، البترول، الأدوية، التعدين وقطاعات عن طرح عدد من الشركات 
شركة ذات ملكية مشتركة لطرحها  46و 203شركة عامة تخضع للقانون رقم  43أخرى، حيث قامت باختيار 

تعتزم وزارة  كما. 2005 والتي من المتوقع أن تحقق عائدات كالتي تمَّ تحقيقها في سنة 2006للبيع خلال سنة 
  . 2005الاستثمار زيادة نسبة الأسهم المطروحة للجمهور لعدد من الشركات التي تمَّ طرحها خلال سنة 

حاولت مصر أن تساير التطورات العالمية بهدف جذب الاستثمارات العربية والأجنبية، : الاستثمار الأجنبيـ 3
إلى غاية السنوات الأخيرة من  1975، 1974، 1971 مولهذا قامت بإصدار العديد من القوانين إبتداءًا من عا

القرن الحالي، حيث ساعدت هذه القوانين على خلق بيئة استثمارية مناسبة إلى حد كبير مما أدى إلى تدفق العديد 
رئيس اتحاد الصناعات أدار تيرنر وتأكيدا لما سبق فقد أعلن . من الاستثمارات الأجنبية المباشرة وغير المباشرة

  .2بريطاني أن مصر تعد من الأسواق الواعدة أمام الاستثمارات الخارجية البريطانيةال
 زياد بهاء الدينويواصل في نفس الصدد مؤكدا ما سبق رئيس الهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة المصرية        

يكي خلال الأشهر العشرة الأولى من بقوله أن إجمالي الاستثمارات الأجنبية المباشرة بلغت نحو ملياري دولار أمر
، مما يدل على زيادة التدفق الاستثماري 1974مليون دولار عن نفس الفترة من عام  745في مقابل  1998عام 

  .3على الأسواق المصرية
عملت الحكومة المصرية على تحسين مناخ وفرص الاستثمار في : مصرتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى ـ 

، حيث تمَّ القيام بإصلاحات تشريعية ومؤسسية بهدف 2004لق صورة جديدة عن مصر خاصة في سنة مصر وخ
تحسين مناخ الاستثمار في مصر، وبالفعل فقد أتت تلك الجهود بنتائج جيدة فارتفع ترتيب مص في تقرير التنافسية 

الاستثمارات الأجنبية في  المواليل ويوضح الجدو. 2004في سنة  62مقارنة بالمرتبة  53 إلى المرتبة 2005لعام 
  :2005- 2000البيئة المصرية خلال الخمس سنوات الممتدة بين سنة 
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تطور الاستثمارات الأجنبية المباشرة في البيئة المصرية                                             
  )رالأرقام بالمليون دولا(موزعة على الدول 

  )7(جدول رقم   
 2004/2005 2003/2004 2002/2003 2001/2002 2000/2001  البيــان

  2040,1  229,4  277,5 159 277,3 الولايات المتحدة الأمريكية

  42  10,9  27 17,5 25,2  ألمانيا

  338,8  0,3  61,4 208,1 0,1  فرنسا

  50,1  16,9  28 12,3 129,4  المملكة المتحدة

  5,2  ـ  177,5 83,3 ـ  أسبانيا

  218,9  2,2  288,6 ـ ـ  هولندا

  32,4  4  3,7 0,9 2,2  السعودية

  40,6  3,3  0,2 0,1 5,6 الإمارات العربية المتحدة

  17,2  17,6  9 2,5 3,9  الكويت

  29,5  13,9  0,6 ـ 0,4  البحرين

  70,1  96,1  ـ ـ ـ  عمان

  40,3  5,3  4 2 5,7  سويسرا

  1209,3  35,1  14,4 45,8 60,2  دول أخرى

  4135  435  892 532 510  جمالي التدفقات الداخلةإ
  233  28  191 104 0,7  إجمالي التدفقات الخارجة

صافي الاستثمارات الأجنبية 
  المباشرة

509,3 428 701  407  3902  

  61، ص 11، المجلد الأول، العدد 2006ع، وزارة المالية المصرية، التقرير الشهري، سبتمبر .م.ج: المصدر  
  :الوقوف من خلال الجدول السابق على الحقائق التالية يمكن      

مليون دولار بزيادة تقدر  4135 لتصل إلى 2004/2005الزيادة المعتبرة للاستثمارات الأجنبية سنة  ~  
  .سنة الأساس 2000/2001إذا اعتبرنا سنة % 810ب
صر حيث تصل مساهمتها سنة تعد الولايات المتحدة الأمريكية أكبر مصدر للاستثمار الأجنبي في م ~  

  .من إجماليي الاستثمارات الأجنبية %50إلى  2004/2005
  .فهي إذا تأتي في المرتبة الثانية  2004/2005سنة  %17تقدر مساهمة الدول الأوربية بنسبة ~   
  .فهي إذا تأتي في المرتبة الثالثة 2004/2005 سنة %4,6تقدر مساهمة الدول العربية بنسبة ~   

قامت الحكومة المصرية بتقوية دور الهيئة العامة للاستثمار حتى تعدى دورها : راءات تحسين مناخ الاستثمارـ إج
وأصبح غالبية أعضاء مجلس الإدارة من القطاع الخاص  ،من هيئة مشرعة إلى هيئة لتشجيع الاستثمارات الأجنبية

وقد تمَّ تخفيف القيود على تدفقات . نبيوالذي أسهم في تحولها إلى هيئة جاذبة ومشجعة للاستثمار الأج



الاستثمارات الأجنبية المباشرة إلى مصر، فتم إلغاء الشر الخاص بعدم تجاوز الملكية الأجنبية في البنوك التجارية 
 CCF,HSBC, Crédit Agricole, BNPوهو ما ساعد بنوك عالمية مثل %49 وشركات التأمين عن

Paribas, Barclays  اجدهم في مصرعلى زيادة تو.  
وذلك بهدف تسهيل إجراءات  ،1بدأت الهيئة للاستثمار العمل بنظام الشباك الواحد  2005 وفي جانفي       

وفي جويلية من نفس السنة بدأ العمل بالنظام في الإسكندرية وباقي المحافظات المصرية حاليا،  ،تأسيس الشركات
أيام في المتوسط مقارنة بفترة تتراوح ما بين شهر وستة  3 هذا ما ساعد على تخفيض زمن تسجيل الشركات على

من العملة الأجنبية إلى البنوك، كما  %75وقد تمَّ إلغاء الشرط الذي يلزم المصدرين بتوريد . أشهر فيما مضى
كما تمَّ تسهيل إجراءات العمل . قبلت مصر تعهد صندوق النقد الدولي لجعل الحساب الجاري قابل للتحويل

ساعة، كما يتم  24 ساعة فقط ويتم تجديده في 48 امة للأجانب بحيث أصبح تصريح العمل يتم إصداره فيوالإق
  . الحصول على تأشيرة الإقامة من الهيئة العمة للاستثمار بمجرد الحصول على تصريح العمل

والذي تضمن  2005ية في إطار تشجيع المنافسة دخل قانون المنافسة ومنع الاحتكار حيز التطبيق في جويل      
وضع شروط لصفقات الاندماج والاستحواذ، وتمَّ تأسيس جهاز لحماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية، 

وقد قامت مصر ). TRIPS(بالإضافة إلى إصدار قانون حماية الملكية الفكرية الذي يتوافق مع اتفاقية التريبس 
دف تحرير التجارة وزيادة انفتاح مصر التجاري على العالم الخارجي بالدخول في العديد من اتفاقيات التجارة به

وربي حيز التنفيذ وفتح أسواق جديدة للمنتجات المصرية، وفي هذا الشأن فقد دخلت اتفاقية الشراكة مع التحاد الأ
كما . ربيوالتي تسمح بإنشاء منطقة تجارة حرة مع أهم شريك تجاري لها وهو الاتحاد الأو 2004بدئا من جوان 

والذي أسهم في زيادة الصادرات المصرية إلى الولايات ) الكويز(قامت مصر بتوقيع اتفاقية المناطق الصناعية المؤهلة 
  .المتحدة الأمريكية

وفي ضوء ما سبق ومع زيادة ثقة المجتمع الدولي في الاقتصاد المصري، قفزت صافي الاستثمارات الأجنبية       
مقارنة بالسنة  %858بزيادة قدرها  2004/2005 مليار دولار خلال سنة 3,9 مصر إلى نحو المباشرة الوافدة إلى

مليار دولار خلال  4,1 كم بلغت التدفقات نحو. السابقة، وهو أكبر مستوى استثمارات أجنبية تحقق في مصر
  .بقوهو أربع أضعاف الذي تحقق في نفس الفترة من العام السا 2005التسعة أشهر الأولى من 

أما فيما يتعلق باستثمارات الأجانب في سوق الأوراق المالية المصري، فقد شكلت ملكية الأجانب من       
  :كما هو واضح في الجدول التالي 2006ديسمبر  28الأوراق المالية بسوق المال زيادة ملحوظة حتى تاريخ 

  
  
  
  

                                                 
  يضم نظام الشباك الواحد ممثلا عن كل جهة حكومية، فتكوين الملف يتم إذا عند مصلحة واحدة فقط  1



  ملكية الأجانب من الأوراق المالية بسوق المال المصري
  مقارنة بالسنة السابقة 30/6/2006في 

  )08(جدول رقم        
  %النسبة   )مليون ورقة(عدد الأسهم  )مليون ورقة(الكمية المملوكة   التاريخ

29/12/2005  1860 7503  24,6  
28/12/2006  3545 10664  33,2  

  32 :ص ،مصر – للهيئة العامة لسوق المال 2006ديسمبر  - التقرير نصف السنوي جويلية: المصدر       

 الملاحظ من خلال الجدول السابق أن نسبة ملكية الأجانب للأوراق المالية بالسوق المالي المصري ارتفعت بنسبة
فهي إذا تعد نسبة كبيرة نسبيا مقارنة مع ملكية  2006 ديسمبر 28في  %33,2حيث أصبحت تقدر ب  8,6%

ورصة المصرية للمستثمرين الأجانب بفعل ما توفره لهم المصريين للأوراق المالية، مما يدل على مدى جذب الب
  .السوق المصرية من ضمانات وأطر تنظيمية تسمح لهم بالاستثمار بكل أمان

يتم الربط مع البورصات العالمية في إطار مختلف النشاطات التي يقوم بها : الربط مع البورصات العالمية ـ4
بورصتي القاهرة (الذكر الهيئة العامة لسوق المال والبورصة المصرية القائمين على السوق المالي المصري، ونخص ب

في إطار التعاون الإقليمي والدولي وتطوير الأدوات المالية لكي تصبح قابلة للتداول في البورصات ) والإسكندرية
  . الخارجية

  :وفي هذا الصدد قامت الهيئة لسوق المال بعدة نشاطات أهمها

ت الدولية بغرض تطوير الأداء وتحسين أساليب العمل بما يتماشى مع المعايير الدولية، ومن التعاون مع المنظماـ 1
   :1أهم هذه المنظمات

حيث أثمر هذا ) CMD(من خلال مشروع تنمية الأسواق المالية ) USAID(الوكالة الأمريكية للتنمية الدولية  -
لمعلومات فيما يتعلق بالتداول والرقابة الالكترونية بالبورصة التعاون على توفير البنية الأساسية الخاصة بتكنولوجيا ا

كما سمح بتوفير . وأنظمة المقاصة والتسوية وأنظمة تلقي وتوزيع ملفات الشركات المصدرة للأوراق المالية بالهيئة
  .مقاصةالعديد من الأجهزة والمعدات والبرامج الخاصة بشبكات أسواق رأس المال لكل من الهيئة وشركة مصر لل

حيث أن الهيئة تعتبر عضوا في المنظمة، فهي إذا تلتزم بتطبيق  IOSCOالمنظمة الدولية لهيئات أسواق المال  -
المعايير والأهداف والمبادئ والقواعد التي أقرتها المنظمة، فهي تشارك بصفة دورية منتظمة في الدراسات التي تقوم 

مَّ اختيار مصر لتنظيم ت 2004لأعضاء بهذه القواعد، وخلال عام بها المنظمة بهدف تحديد مدى التزام الدول ا
والذي انعقد في الفترة ما  IOSCOوالتابعة لمنظمة ) EMC(الاجتماع السنوي الدوري للجنة الأسواق الصاعدة 

  2.كما تمَّ انتخاب مصر كعضو في اللجنة الاستشارية للجنة الأسواق الصاعدة. 2004 ديسمبر 5-2بين 
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بتوقيع اتفاقية تعاون مع الاتحاد الأوربي  30/9/2004 الهيئة ووزارة التعاون الدولي والبنك المركزي فيقامت  -
لتمويل مشروع تطوير النظام المالي المصري مع التركيز على تقدي الدعم الفني في مجال تطبيق مبادئ ممارسة 

  :1التالية وذلك من خلال الأنشطة) حوكمة الشركات(الإدارة الرشيدة للشركات 
  .إنشاء وحدة لحوكمة الشركات بالهيئة العامة لسوق المال~   
  .المساهمة في تدعيم مركز المديرين ونشاط التدريب على الممارسة الرشيدة لحوكمة الشركات~   
  .زيادة درجة الوعي بمبادئ ومعايير حوكمة الشركات بين أطراف المجتمع المالي والمستثمرين ورجال القضاء~   
وقدمت العديد من ) GATS(قامت الهيئة بالالتزام بالتوصيات الخاصة باتفاقية التجارة الدولية للخدمات  -

التسهيلات والدعم والمساندة لأنشطة الأوراق المالية وانعكس ذلك في التعديلات التي أدخلت على قانون سوق 
شهد سوق رأس المال بعض إصدارات  وقد. رأس المال إلى جانب نشاط التسوية والمقاصة والحفظ المركزي

  .2شركات 9 الشركات المصرية للتداول في الخارج في شكل شهادات إيداع دولية، وبلغ عددها
توقيع مذكرات تفاهم مع العديد من الجهات الدولية في إطار سعيها للتعاون الإقليمي والدولي مع مؤسسات ـ 2

شارات لخلق نوع من التنسيق والتكامل مع مؤسسات الرقابة على الرقابة المختلفة بهدف تبادل المعلومات والاست
النظام المالي، بالإضافة إلى دعم التواصل مع تلك المؤسسات وتطبيق نظم المساعدة المتبادلة والتعاون في مجالات 

  :3التدريب، ومن أهم الهيئات الدولية التي تمَّ توقيع اتفاقات معها
والتي تهدف إلى تعزيز العلاقات بين الدولتين في مجالات حماية  20/11/2007ريخ هيئة سوق المال اليونانية بتا -

المستثمرين في الأوراق المالية وتعزيز سلامة أسواق المال في كلا البلدين من خلال توفير إطار عمل للتعاون بين 
  الأوراق المالية  البلدين بالإضافة إل العمل على إزالة معوقات الاستثمار في البلدين في مجال تداول

والتي تهدف إلى تبادل المعلومات الفنية والتشريعات الخاصة  20/11/2006 سوق الأوراق المالية الليبية بتاريخ -
بأسواق المال في البلدين والتعاون في مجال الرقابة على المؤسسات العاملة في أسواق المال والمشاركين فيها وتبادل 

تدريب وتبادل الخبرات والخبراء والعمل على إزالة معوقات الاستثمار في البلدين في مجال الآراء والتعاون في مجال ال
  . تداول الأوراق المالية

بهدف وضع وتطبيق نظام للمساعدات المشتركة وتبادل  09/06/2005 سوق المال بسلطنة عمان بتاريخ -
رات وندوات مشتركة بين السلطتين بغرض المعلومات والتعاون في مجال التدريب وتبادل الخبرات وتنظيم مؤتم

  . تسهيل إنجاز وظائفها الإشرافية في مجال أسواق الأوراق المالية
بهدف تعزيز المساعدة المشتركة  20/03/2006هيئة السلع والأوراق المالية بالإمارات العربية المتحدة بتاريخ  -

  .فعال وفقا للقانونوتبادل المعلومات لتمكين الهيئتين من تنفيذ مهامها بشكل 
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بهدف تبادل المعلومات الفنية والتشريعات الخاصة بأسواق  05/09/2006هيئة دبي للخدمات المالية بتاريخ  -
المال في البلدين والتعاون في مجال الرقابة على المؤسسات العاملة في أسواق المال والمشاركين فيها وتبادل الآراء 

الخبرات والخبراء والعمل على إزالة معوقات الاستثمار في البلدين في مجال تداول  والتعاون في مجال التدريب وتبادل
  . الأوراق المالية

وذلك بغرض نقل الخبرات إلى سوق المال  30/01/2006 معهد الأوراق المالية والاستثمار ببريطانيا بتاريخ -
لعاملين في مجال الأوراق المالية وإنشاء معهد المصري فيما يتعلق بإنشاء منظومة متكاملة للتدريب ومنح التراخيص ل

  .للأوراق المالية والاستثمار في مصر
بهدف تبادل المعلومات والآراء والتعاون  04/06/1999لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بالجزائر بتاريخ  -

ض الواقع لم يتم تجسيد أي بند في مجال التدريب وتبادل الخبرات وتنظيم مؤتمرات وندوات مشتركة، إلا أنه في أر
  .من بنود هذه الاتفاقية إلى يومنا هذا

المشاركة في المؤتمرات الدولية، حيث أن قيادات الهيئة وخبرائها لا ينقطعون عن المشاركة في المؤتمرات ـ 3
   1:واللقاءات الخارجية، ومن أهم هذه المشاركات

   2005 مؤتمر عن الأسواق الناشئة بماليزيا في سبتمبر -
، 2005مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية بجنيف حول المبادئ الدولية للمحاسبة ورفع التقارير في نوفمبر  -

ومن أهمها اقتراح استخدام القيمة العادلة للأصول الثابتة والاستثمارات عند تسجيلها بمراقبة الشركة بدلا من 
  .استخدام القيمة الدفترية

  .2006 ملكة المغربية في مارسبالم IOSCOمؤتمر  -
  .2006أفريل  بالولايات المتحدة الأمريكية في Milken Institute Global Conferenceمؤتمر  -
  .2006مؤتمر أسواق المال في الشرق الأوسط بلوس أنجلوس في أفريل  -
  .2006الاجتماع السنوي لأسواق المال العربية بلبنان في ماي  -
  .2006بهونج كونج في ماي  IOSCOواحد والثلاثون لمنظمة المؤتمر السنوي ال -

أما فيما يتعلق بنشاطات البورصة المصرية فقد حصلت هذه الأخيرة على العضوية الكاملة للاتحاد العالمي 
لتصبح بذلك أول دولة عربية تحصل على العضوية الكاملة وهو ما يعكس  2005في نوفمبر ) WFE(للبورصات 

وعلى المستوى  .لمصرية مع المعايير الدولية للمؤسسات المالية والتنظيمية في الأسواق المختلفةتوافق البورصة ا
والذي يضم في عضويته ) ASEA(الإقليمي فقد تمَّ انتخاب البورصة المصرية رئيسا لاتحاد البورصات الإفريقية 

، وعضوا )FEAS(بي للبورصات يضاف إلى ذلك أن مصر عضوا في الاتحاد الآسيوي الأور. بورصة إفريقية 18
وقعت البورصة المصرية والبورصة الإيطالية مذكرة تفاهم لتطوير  2006وفي جانفي  ،2في اتحاد البورصات العربية

أنشطة الاستثمار في البورصة المصرية والإيطالية، حيث يتم التعاون في القضايا ذات الاهتمام المشترك مثل القوانين 
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كما اتفقت البورصتان على تبادل المعلومات . المستثمرين، كفاءة السوق وبرامج التدريب المنظمة للسوق، توعية
وفي إطار تطوير  ،1فيما يتعلق بقواعد حوكمة الشركات، الرقابة على التداول، الأنظمة الالكترونية والبيانات

ليتم ) CASE30(مؤشر الأدوات المالية حصل بنك الاستثمار العالمي على ترخيص لإصدار وثائق مشتقة من 
. 2005أكتوبر  27ألف وثيقة في بورصة سويسرا في  500 تداولها في أربع بورصات عالمية، وقد تمَّ قيد وتداول

كما وقعت البورصة المصرية اتفاقية مع مؤسسة داو جونز للمؤشرات في مجال تصميم المؤشرات على المستوى 
الأكبر حجما والأكثر ربحية في ) Blue Chips(كات النشطة العالم بهدف تدشين مؤشر جديد يعكس أداء الشر

  . مصر

  العوامل المتعلقة بمصدري الأوراق المالية والوسطاء: 2المطلب  
يلعب مصدروا الأوراق المالية دورا هاما في تنشيط سوق الأوراق المالية في مصر حيث أ الزيادة المستمرة           

ق فرصا أكبر للمحترفين في السوق للقيام بنشاطات أكبر من خلال توفر عدد للشركات المسجلة في البورصة يخل
هام من الأدوات المالية في السوق، بينما الوسطاء فهم يعدون العمود الفقري للبورصة المصرية نظرا لتعدد الأنشطة 

دور مصدروا الأوراق  التي يقومون بها في إطار مهامهم داخل السوق، لهذا سيتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى
  .  المالية والوسطاء في تفعيل البورصة المصرية

I إن الزيادة المتصاعدة لعدد الشركات المصدرة للأوراق المالية يعد أمرا أساسيا لتفعيل بورصة : المصدرونـ
للتوظيف  الأوراق المالية، فكلما زاد عدد الشركات المقيدة بالبورصة كلما توفرت لدى المستثمرين فرصا أكبر

السليم لمدخراتهم وبالتالي الرفع من موارد المؤسسات التي تستعمل بغرض الزيادة في الاستثمار ومن ثمَّ التنمية 
، ولتطوير هذا القطاع من سوق الأوراق المالية المصري سيتم التطرق من خلال هذا العنصر إلى الاقتصادية للبلاد

 والضوابط التي تفرضها سلطات الضبط القوانينالمصرية إضافة إلى  تطور قيمة وحجم الشركات المقيدة بالبورصة
  ..  والتي يجب أن تلتزم بهاالمصرية على الشركات المصدرة للأوراق المالية وكذا المقيدة في البورصة 

 744يبلغ عدد الشركات المقيدة بالبورصة المصرية  :تطور قيمة وحجم الشركات المقيدة بالبورصة - 1
موزع على قطاعات مختلفة كما يوضحه  456.182.618.047سوقي يقدر ب شركة برأسمال 

  ):09(الجدول 
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  عدد الشركات المقيدة بالبورصة المصرية حسب
  31/12/2005القطاعات حتى 

  )09(جدول رقم     
  )جنيه(رأس المال السوقي  العـــدد اســم النشــاط

  1,303,495,625 24 الزراعة والأسماك
  122,765,629,108 106 ء والتشييدمواد البنا

  15,634,227,752 58 الكيماويات
  203,195,551 12 السلع الاستهلاكية والمترلية

  4,092,165,616 55 المعدات الكهربائية والصناعات الهندسية
  14,585,747,550 55 النشاطات الترفيهية
  41,608,55,895 69 الخدمات المالية

  20,333,533,932 63 الأغذية والمشروبات
  9,508,574,507 42 الصحة والأدوية

  16,935,339,901 5 الشركات القابضة
  9,844,230,330 65 الإسكان والعقارات
  2,209,555,890 6 تكنولوجيا المعلومات
  1,848,110,000 12 المطاحن والتخزين
  28,230,359,157 13 الغاز والتعدين

  789,193,940 20 الخدمات المتنوعة
  2,041,901,311 33 الورق والتعبئة والبلاستيك

  464,121,600 10 الموزعون
  9,036,432,271 34 الملابس والمنسوجات

  2,361,372,048 48 التجارة
  5,710,438,327 28 المرافق
  3,276,790,300 5 الإعلام

  143,399,645,436 4 الاتصالات
  

  456,182,618,047 744  الإجمـــــالي

  لبورصتي القاهرة والإسكندرية 2005مشتق من معطيات الكتاب السنوي : صدرالم   

 شركة في بداية 706أين كان يقدر ب 2006 إلا أن هذا العدد من الشركات بدأ ينخفض ابتداء من سنة    
 )06(كما هو موضح في الشكل رقم  20071 وبداية 2006شركة في نهاية سنة  565 ليصل بعد ذلك إلى 2006
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ك نظرا للقوانين الصارمة التي يفرضه قانون التداول على الأوراق المالية، حيث أن العديد من هذه الشركات تمَّ وذل
شطبها من التسعيرة الرسمية للبورصة بسبب عدم إقبال المستثمرين على طلب الأوراق المالية الخاصة بهذه الشركات 

موع المستثمرين المصريين تركز على فئة معينة من الأوراق المالية خلال هذه الفترة، وبالتالي يمكن القول أن إقبال مج
  .ذات القيمة والصيت العاليين

  )                           05(الشكل رقم 
عدد الشرآات المدرجة حسب القطاعѧات 
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  إعداد الباحث: المصدر   

ية تلتزم الشركات المقيدة بالبورصة بقواعد قيد واستمرار قيد وشطب الأوراق المال: الإفصاح والشفافية -1   
   :1والتي تلزم الشركات بقواعد الإفصاح التالية

الإفصاح عن الأحداث الجوهرية الطارئة التي يكون لها تأثير ملموس على أوضاع الشركة أو مركزها المالي ~   
  ...)تعديلات في النظام الأساسي، تغيير مراقب حسابات الشركة، تغيير في إدارة رئاسة مجلس الإدارة (
  .الإجراءات الداخلية المتبعة التي تكفل منع تسرب المعلومات الداخلية قبل الإفصاح عنه الإفصاح عن~   
موافاة البورصة بالقوائم والتقارير المالية السنوية معدة وفقا لمعايير المحاسبة المصرية ونماذج القوائم المالية ~   

  .1992لسنة  95 باللائحة التنفيذية للقانون رقم
  :شركات الاكتتاب العام فيجب أن تلتزم بالأحكام التالية لقانون رأس المالأما فيما يتعلق ب

الإفصاح في نشرة الاكتتاب في أسهم الشركة عن المعلومات والبيانات الواردة في قانون سوق رأس المال رقم ~   
  .1992لسنة  95
نتائج أعمالها على أن تتضمن هذه تقديم الشركة للهيئة العامة لسوق المال تقارير نصف سنوية عن نشاطها و~   

  .التقارير البيانات التي تفصح عن المركز المالي الحقيقي لها
  .إعداد الميزانية والقوائم المالية للشركة طبقا للمعايير الداخلية وقواعد المراجعة التي تحددها اللائحة التنفيذية~   
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السنوية والإفصاح عن أي أحداث جوهرية طارئة نشر نلخص واف للتقارير نصف سنوية والقوائم المالية ~   
  .تؤثر على نشاطها أو مركزها المالي

و على سبيل المثال قام قطاع تمويل وحوكمة الشركات بالهيئة العامة لسوق المال بفحص عدد معتبر من القوائم 
تحليلية للبيانات التي تمَّ وكذا إعداد الدراسات التفصيلية وال 30/6/2006و 1/7/2005 المالية خلال الفترة ما بين

تجميعها عن هذه الشركات بهدف التأكد من الالتزام بمعايير الإفصاح لكل بند من بنود القوائم المالية وبالصورة 
ويظهر الجدول التالي ملخص عن . الكافية التي تساهم في التعرف على مزيد من التفاصيل التي لا تظهر بهذه القوائم

  :سوق المال في مجال الرقابة على التزام الشركات بقواعد الإفصاحأداء الهيئة العامة ل

  مؤشرات أداء الهيئة العمة لسوق المال في مجال الإفصاح وفحص القوائم
  30/6/2006إلى  1/7/2005المالية خلال الفترة من 

  )10(جدول رقم           
  العــدد البيــــــــــــان

  2635 ليمها للهيئةعدد القوائم المالية التي تمَّ تس

  879 عدد الشركات التي قامت بتسليم الهيئة قوائمها المالية

  1655 عدد القوائم المالية التي فحصتها الهيئة

  31  عدد القوائم المالية للشركات التي تمت دراسة ملاءتها المالية

  1714 عدد الخطابات التي تمَّ إرسالها للشركات للتعليق على قوائمها المالية

  150 عدد الخطابات الموجهة إلى الشركة بشأن طلب القوائم

  30:ـ الهيئة العامة لسوق المال ـ مصر ـ ص 2006ـ يونيو  2005التقرير السنوي يوليو : المصدر         

في ضوء ما يشهده الاقتصاد المصري من تطورات، وتماشيا مع العمل على تشجيع  :)التدريب(ثقافة البورصة  -3
ستثمار وتنشيط ودعم أسواق الأوراق المالية، أصبح ترسيخ القواعد والأسس الاستثمارية الصحيحة وجذب الا

لدى المستثمرين والعاملين في مجال الأوراق المالية وخاصة منهم العاملين بالشركات المصدرة للأوراق المالية 
شاركة في نشر وتنمية الوعي المجتمعي ومن ثمَّ أصبح من واجب هذه الشركات المصدرة الم ،أمرا حيويا وتوعيتهم

وبالتالي تعد المشاركة في الندوات والمؤتمرات التي . لدى المجتمع المالي وإسقاط الحواجز والقيود التي تعيق المستثمرين
تنظمها الهيئة العامة لسوق المال والبورصة المصرية أكثر من ضرورية، إضافة إلى تكوين وتأهيل مسئولو علاقات 

ثمرين بالشركات المصدرة الذين من شأنهم أن يحققوا علاقات أساسها الثقة بين شركاتهم وجمهور المستثمرين المست
في أوراقهم المالية وذلك من خلال الندوات الصحفية والبرامج التلفزيونية والإذاعية المروجة لنشاط البورصة ونشر 

تفرضها الهيئة العامة لسوق المال بفعل اللوائح التنظيمية القوائم المالية في القنوات المخصصة لهذا الغرض والتي 
  .  المتجددة باستمرار من سنة لأخرى



 II- إن القانون المصري يلزم الشركات التي تزاول نشاط الوساطة في الأوراق المالية بشراء وبيع : الوسطاء
لسنة  95 من اللائحة التنفيذية للقانون 256الأوراق المالية باسم ولحساب عملائها طبقا لما تقتضيه أحكام المادة 

ساعة من تاريخ تنفيذ الأوامر  24 حيث يجب أن يخطرهم بكيفية تنفيذ أوامره سواء بالبيع أو الشراء خلال 1992
إضافة إلى بذل أقصى الجهود من أجل الحفاظ على سرية المعلومات والمستندات الخاصة بالعملاء في حدود 

رب المصالح في تنفيذ أي أمر من أوامر أطراف آخرين، كما يجب بذل أقصى درجات القانون، وكذلك تجنب تضا
العناية لإتمام تنفيذ أوامر العملاء، إلا أنه إذا لم تستطع شركة الوساطة تنفيذ كل الكمية المدرجة في أوامر العملاء 

لتزامات شركات الوساطة المالية وبالتالي تصبح ا ،فليس من حق هؤلاء الامتناع عن قبول الكمية المنفذة لصالحهم
في القانون المصري ذات أهمية كبرى بهدف ضمان السير الحسن لعمليات التداول في سوق الأوراق المالية المصري 

  .وضمان حقوق المستثمرين

تلعب شركات الوساطة في البورصة المصرية دروا محوريا في تفعيل وتنشيط سوق : شركات الوساطة - 1
مصر، حيث يتمثل الوسطاء الماليون في سوق الأوراق المالية المصري في كل من  الأوراق المالي في

شركات السمسرة وشركات إدارة صناديق الاستثمار وشركات إدارة المحافظ المالية وأمناء الاكتتاب 
وشركات الحفظ المركزي ومؤسسات التقييم وشركات تكوين وإدارة المحافظ وغيرها من العديد من 

داعمة للسوق، مما جعل القائمين على تنظيم ومراقبة السوق يحرصون على إصدار قواعد الأنشطة ال
ومن بين آخر . متجددة لتأسيس شركات السمسرة في الأوراق المالية والترخيص لها بمباشرة النشاط

طة المتطلبات المفروضة على هذه الشركات الالتزام بميكنة كافة أعمالها وأنشطتها سواء المرتبطة بأنش
الشركة أو بتعامل العملاء معها وبما يكفل حماية حسابات وبيانات العملاء والفصل التام بين 
حسابات العملاء النقدية والورقية، ووضع نظم للحد من المخاطر وتنظيم العلاقة ين شركة السمسرة 

ت العمل والأطراف الأخرى كالبورصة وشركة المقاصة وأمين الحفظ وبنوك الإيداع، وبيان إجراءا
بالشركة في جميع مجالات التشغيل والوفاء بالتزاماتها قبل عملائها والغير والحفاظ على حقوق كل 

وفيما يلي يمثل الجدول التالي عدد الشركات المرخص لها العمل في مجال الأوراق المالية في  ،منهم
  : سوق الأوراق المالي المصري

  
  

  

  
  

  



  ال الأوراق الماليةدد الشركات المرخص لها العمل في مجع
  )11(جدول رقم             

إجمالي الشركات   اسـم النشــاط تعيين
  المرخص لها

  38 ترويج وتغطية الاكتتاب  01
  96  الاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر أوراقا مالية  02
  16 رأس المال المخاطر  03
  1 المقاصة والتسوية  04
  40 الماليةتكوين وإدارة محافظ الأوراق  05
  46 صناديق الاستثمار  06
  128 السمسرة في الأوراق المالية  07
  2 تقييم وتصنيف وترتيب الأوراق المالية  08
  2 تقييم وتحليل الأوراق المالية  09
  3 نشر المعلومات  10
  23 إدارة صناديق الاستثمار  11
  2 التعامل والوساطة  12
  3 صناديق الاستثمار المباشر  13
  22 مين الحفظأ  14
  13 المتعاملون الرئيسيون  15
  1 التوريق  16
  343  الإجمـــــالي  

   2006التقرير نصف السنوي للهيئة العامة لسوق المال، مصر، جويلية ـ ديسمبر : المصدر         

ج متكامل يهدف إلى وفي إطار تطوير ودعم المؤسسات العاملة في مجال الأوراق المالية قامت بتبني برنام            
تقديم الدعم الفني لشركات الوساطة وتطوير القواعد المنظمة لها بدءا من تعديل إجراءات التأسيس والترخيص 
لمزاولة النشاط وحتى قواعد ومبادئ وإجراءات مزاولة المهنة حيث كان من نتائج عدم الاهتمام بدعم الوسطاء في 

ثمرين ولجوء العديد من الشركات والعاملين لديها للممارسات الخاطئة الفترات السابقة زيادة عدد شكاوي المست
  .1التي كان من شأنها التأثير على مصداقية السوق مما يؤدي إلى ضياع العديد من الاستثمارات

ونظرا للقصور المتمثل في غياب وجود منظومة متكاملة لتأهيل ورفع كفاءة العاملين بالشركات العاملة في       
الأوراق المالية والذي يمكن أن يرفع من درجة مخاطر المستثمرين والسوق والتأثير على كفاءة السوق ككل  مجال

وإمكانيات تطوره، قامت الهيئة العامة لسوق المال بوضع منظومة متكاملة لتأهيل وترخيص العاملين بالشركات 
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العاملين في السوق وبالتبعية أداء شركات الوساطة  العاملة في مجال الأوراق المالية الهدف منها هو رفع كفاءة أداء
وفي هذا الصدد تمَّ وضع إطار متكامل لتدريب . بما يؤدي إلى توفير قدر أكبر من الحماية للمتعاملين في السوق

ة وتأهيل واختيار العاملين الذين يعملون في الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية، ويشمل الإطار العام لمنظوم
  :1التأهيل أربعة محاور رئيسية

  إنشاء معهد الأوراق المالية والاستثمار المصريـ 
  إنشاء سجل في الهيئة العمة لسوق المال للعاملين الحاصلين عل تراخيصـ 
  اعتماد مراكز للتدريب والتأهيل المهنيـ 
  التعليم المهني المستمر    ـ
العديد من الإصلاحات الهيكلية التي استهدفت إحداث تطوير شهد قطاع البنوك : البنوك والبورصة المصرية -2

حيث تمثلت أهم تلك  2005و 2004شامل وجذري لقطاع البنوك في مصر، خاصة ابتداء من عامي 
الإصلاحات في تحسين معدلات كفاية رأس المال وتقليل أعداد البنوك العاملة في مصر وبيع حصص المال العام في 

القطاع المصرفي في مصر كان يسيطر عليه بشكل تام البنوك الحكومية والبنوك المشتركة إلى إن . البنوك المشتركة
من حصة المال العام في البنوك  %80أن تمَّ اتخاذ قرار تخفيف التواجد الحكومي في قطاع البنوك، حيث تمَّ بيع 

  . 2006والباقي خلال النصف الأول من سنة  2005المشتركة خلال سنة 
بهدف خلق مؤسسات مصرفية قادرة على المنافسة على الصعيدين الإقليمي والدولي، التزمت الحكومة و       

مليون جنيه، مما أدى إلى دمج العديد من  500بتطبيق قانون الجهاز المصرفي الذي يلزم البنوك برفع رأسمالها إلى 
تالي التقليص من عدد البنوك العاملة في مصر البنوك نظرا لعدم قدرتها على التوافق مع هذه الشروط الجديدة، وبال

بنكا فيما قبل ومن ثمَّ توفير بيئة أكثر تنافسية للبنوك تحقق  56بنكا فقط بدلا من  37 أو 35 ليصل عددها إلى
وقد لفت قطاع البنوك في مصر أنظار المصرفية العالمية نظرا لما يتمتع به قطاع البنوك من  .جودة وربحية أكثر

نمو واعدة وربحية متصاعدة وخصوصا مع قانون الضرائب الذي يعتبر أكثر القطاعات استفادة من إمكانيات 
وقد شهد أداء البنوك نموا ملحوظا . %20إلى % 42القانون حيث انخفضت الضرائب على أرباح البنوك من 

وتمثل الودائع غير  مليار جنيه، 537 لتسجل% 11,5 حيث نمت إجمالي الودائع في البنوك بنحو 2005خلال عام 
، كما بلغ مؤشر القروض إلى الودائع بالعملة %84الحكومية غالبية الودائع الموجودة في البنوك حيث تمثل نحو 

، أما مؤشر القروض إلى الودائع بالعملة 2004 في %70,2مقارنة بنحو  2005في سبتمبر % 60,5المحلية نحو 
  .في السنة الفارطة% 44 مقارنة بنحو %50,6 الأجنبية فقد ارتفع إلى

ومع انجاز مختلف الإصلاحات على القطاع المصرفي وارتفاع معدلات الودائع لدى القطاع في مصر أصبحت       
البنوك تجد مرونة وسهولة أكبر للاستثمار في سوق الأوراق المالية المصرفية سواء كان ذلك من خلال استثمار هذه 

لانضمام إلى التسعيرة الرسمية للبورصة أو لعب أدوار أكثر فاعلية في أنشطة  الوساطة الودائع في الأوراق المالية من ا
المالية، صناديق الاستثمار المحلية والمسجلة بالخارج، المتعاملون الرئيسيون، أمناء الحفظ إضافة إلى بعض الفروع التي 
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مجال الأوراق المالية، ويبين الجدول  تمَّ إنشاؤها من طرف بعض البنوك لغرض مزاولة بعض الأنشطة الأخرى في
  :التالي أهم القطاعات في مجال الأوراق المالية التي تستقطب نشاط بعض البنوك

  أهم القطاعات التي تنشط فيها البنوك المصرية
  2005 في مجال الأوراق المالية حتى ديسمبر

  )12(جدول رقم         
  عـدد البنــوك  تسمية النشـــاط

  33 يدة بالبورصةالبنوك المق
  19 أمناء الحفظ

  22 صناديق الاستثمار المحلية
  13 المتعاملون الرئيسيون

  لبورصتي القاهرة والإسكندرية 2005المعطيات مشتقة من بيانات الكتاب السنوي : المصدر         

يعد دورا محوريا نظرا لتعدد ومن ثمَّ يتبين لنا أن الدور الذي تقوم به البنوك في نشاط البورصة المصرية         
النشاطات التي تقوم بها هذه البنوك إضافة إلى حجم رؤوس الأموال المتداولة عن طريق هذه البنوك أو تلك 
المستثمرة من طرف هذه البنوك أيضا، حيث بلغ رأس المال السوقي للشركات المالية المقيدة بالبورصة حوالي 

جنيه، أي ما  456,182,618,047والبالغ  2005 المال السوقي لسنةنيه من إجمالي رأس ج 41,608,557,895
  .1من إجمالي رأس المال السوقي% 10 يعادل حوالي

  العوامل المتعلقة بالضبط: 3المطلب 
شهدت الهيئة العامة لسوق رأس المال في مصر تطورا ملحوظا نظرا للانجازات الملحوظة التي حققتها في           

 سمحت بظهور نتائج ملموسة أثرت إيجابا على أداء البورصة المصرية خاصة في السنتين الأخيرتين، أداء مهامها التي
لهذا الغرض سيتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى الهيكل التنظيمي للهيئة، ثمَّ إلى أهم مؤشرات الأداء الرقابي 

   .وأخيرا إلى واقع حوكمة الشركات في مصر

I- يتم التطرق إلى الهيكل التنظيمي للهيئة العامة لسوق المال من  :العامة لسوق المال الهيكل التنظيمي للهيئة
 :)06(الشكل رقم خلال 
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 اللجنة الاستشاریة  مجلس إدارة الهيئة

 رئيس الهيــئـــــة

 شؤون رئاسة الهيئة الشؤون القانونية

 المكتب الفني

 البحوث و إدارة المخاطر

 التخطيط و المتابعة

 الاستثماري الاتصال و الوعي

 رئيس نائب الهيئة

الإفصاح 
وحوآمة 
 الشرآات

الرقابة على 
 الشرآات

مراقبة أسواق 
 التداول

التفتيش على 
 الشرآات

تأسيس و 
ترخيص 
 الشرآات

الشؤون المالية
و الإدارية  
 والأفراد

الأسواق 
والمنظمات 
 المالية الدولية

  
 المعلومات

 الأسواق و النظامات المالية الدولية الرقابة على السوق لسوقتنظيم ا تمويل وحوآمة الشرآات

تمويل 
 الشرآات

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
  
  
  

  2005التقرير السنوي  -الهيئة العامة لسوق المال المصرية: المصدر

II-  مؤشرات الأداء الرقابي للهيئة(تنظيم ورقابة السوق(:  
ة بعدة نشاطات في إطار تأدية مهامها المتعلقة بتنظيم ومراقبة السوق المالي في مصر، حيث تتمثل تقوم الهيئ        

  :       1هذه النشاطات في المهام التالية

تقوم الهيئة العامة لسوق المال المصري  :التأسيس و الترخيص للشركات العاملة في مجال الأوراق المالية – 1  
خيص للشركات العاملة في مجال الأوراق المالية حيث وعلى سبيل المثال فقد بلغ عدد نشاطات هامة تتعلق بالتر

خلال  اوالتي وافقت الهيئة على تأسيسه 92 لسنة 95الشركات المساهمة المصرية الخاضعة لأحكام القانون رقم 
لعمل في مجال بذلك يبلغ إجمالي عدد الشركات المرخص لها باشركة و 24عدد  2006 من عام النصف الثاني

هذا بالإضافة إلى الموافقات التي تمنحها الهيئة للشركات العاملة في مجال الأوراق المالية . شركة 434الأوراق المالية 
   .same day trading2ذات الجلسة  لمزاولة آليات ونظم التداول الجديدة مثل نظام الشراء والبيع في

لتي منحها التراخيص اللازمة لمزاولة أنشطة سوق المال ونوع كل يلخص الجدول التالي عدد الشركات او      
  .31/12/2006حتى  1/7/2006 نشاط خلال الفترة من
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الشركات التي منحتها الهيئة تراخيص لمزاولة أنشطة سوق المال حسب                                        
  )31/12/2006إلى  1/7/2006(كل نشاط خلال الفترة 

  )13(رقم جدول 

إجمالي الشركات   اسم النشاط  
  المرخص لها

التراخيص الممنوحة 
خلال النصف الثاني 

2006  
  01  37  ترويج وتغطية الاكتتاب  01

الاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر أوراقا   02
  مالية

96  06  

  02  16  رأس المال المخاطر  03

  -  01  المقاصة والتسوية  04

  03  40  الأوراق الماليةتكوين وإدارة محافظ   05

  09  46  صناديق الاستثمار  06

  02  127  السمسرة في الأوراق المالية  07

  -  02  تقييم وتصنيف وترتيب الأوراق المالية  08

  -  02  تقييم وتحليل الأوراق المالية  09

  -  03  نشر المعلومات  10

  01  23  إدارة صناديق الاستثمار  11

  -  02  في السنداتالتعامل والوساطة والسمسرة   12

  -  03  صناديق الاستثمار المباشر  13

  -  22  أمين الحفظ  14

  -  13  المتعاملون الرئيسيون  15

  01  01  التوريق  16

  24  434  الإجمــــالي

  2006ديسمبر -التقرير النصف السنوي يوليو: المصدر
      

 410لعاملة في مجال الأوراق المالية عدد يبلغ عدد تراخيص مزاولة المهنة التي منحتها الهيئة للشركات ا      
 379ترخيص، في حين يبلغ عدد الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية الخاضعة لرقابة الهيئة في نهاية العام عدد 

  . شركة، حيث يوجد عدد من الشركات التي تعمل في أكثر من مجال و احد



من بين أهم المهام الرقابية التي أوكلها قانون سوق  :ق الماليةالتفتيش على الشركات العاملة في مجال الأورا - 2
رأس المال و لائحته التنفيذية للهيئة هناك التفتيش على الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية، وترجع أهمية 

فة التشريعات التفتيش إلى ضرورة التأكد من التزام الشركات المرخص لها بمزاولة الأنشطة المختلفة من إتباع كا
المنظمة والحاكمة لسوق المال، حيث يؤثر هدا الالتزام بطريقة مباشرة على أداء الشركة لمهامها ووفائها بالتزاماتها 

  .تجاه عملائها وتجاه باقي أطراف السوق
فة لقد اهتمت الهيئة العامة لسوق المال بتطوير الإطار الرقابي والإشرافي من خلال تطوير أهداف وفلس      

التفتيش على الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية حيث أصبح مفهوم التفتيش لا يرتبط فقط بعقاب غير 
إنما بالعمل على توجيه الشركات والتقليل من ولائحته التنفيذية و 1992لسنة  95الملتزمين بأحكام القانون 

وعليه يجري ت وبالتالي انخفاض مخاطر السوق، طر التي تتعرف لها تلك الشركاالمخالفات بهدف الحد من المخا
  :تقسيم شركات السمسرة في الأوراق المالية إلى فئات ثلاث

  .شركات عالية المخاطر: الفئة الأولى
  .شركات متوسطة المخاطر: الفئة الثانية
  . شركات قليلة المخاطر: الفئة الثالثة

غيل أو مخاطر سيولة أو مخاطر تسوية أو مخاطر سوق وتسعى والمخاطر إما أن تكون مخاطر ائتمان أو مخاطر تش      
الهيئة إلى تحديد المخاطر وتحديد وسائل مواجهة المخاطر التي تتعرض لها تلك الشركات من خلال الالتزام بأحكام 

 14وكذا قواعد الملاءة المالية التي صدرت وفقا لقرار رئيس الهيئة رقم  م2006لسنة  49 قرار رئيس الهيئة رقم
وقد بلغ إجمالي عدد الشركات التي تم التفتيش عليها دوريا وفقا لخطة التفتيش الموضوعة في هذا . م2007لسنة 

، كما بلغ عدد الشركات التي تم التفتيش عليها )شركة31(عدد  2006الشأن خلال النصف الثاني من عام 
  .شركة 8تأثير على السوق عدد تفتيشا مفاجئا نتيجة لتلقي شكاوى أو لمخالفة قواعد التداول وال

من بين الوظائف الرقابية الهامة التي تقوم بها الهيئة أيضا هناك الرقابة على التداول : الرقابة على سوق التداول - 3
نظرا للدور الذي تقوم به في تحديد العمليات التي يشوبها مخالفات لأحكام القوانين واللوائح والقرارات الصادرة لها 

ة غير متاحة التي تتم بأسعار غير مبررة أو التي يشوبها تلاعبا بالأسعار أو تعاملات تتم بمعلومات داخلي وا أتنفيذا له
إدراكا منها لذلك فقد أولت الهيئة عناية خاصة للإدارة المختصة بذلك حيث شملت أعمال و. لعامة المستثمرين

اول ورفع كفاءة التقارير الرقابية وإمداد الإدارات التطوير في هذا المجال تحديث نظم الرقابة على جلسات التد
بخبرات وكفاءات متميزة وإعداد أدلة العمل الداخلية وتدريب العاملين عليها، كل ذلك ساهم بلا شك في تحسين 

عمليات منفذة، ووقف التعامل  9وقد أسفر نشاط هذه الإدارة عن إلغاء عدد . الأداء الرقابي للهيئة في هذا المجال
  .    شركات مصدرة وذلك بغرض توفير الحماية للمستثمرين ونتيجة لما يشوبها من مخالفات 04ى أسهم عل
قامت : العاملة في مجال الأوراق المالية تحماية المستثمرين والتحقيق في الشكاوى التي يرفعونها ضد الشركا - 4

عاملين بالسوق وذلك في إطار ما تقوم به من الهيئة العامة لسوق المال باستحداث إدارة جديدة لتلقي شكاوى المت
نشاطات تهدف إلى تطوير هيكلها الوظيفي، هذه الإدارة تتلقى تظلمات المتعاملين بالسوق، وتقوم بدراسة 



الشكاوى والتعرف على آراء أطراف الشكاوى، وفي سبيل قيام الإدارة بالدور المطلوب لحل تلك الشكاوى تعمل 
ض الأوراق من المؤسسات العاملة بالسوق مثل البورصة ومصر للمقاصة وأمناء الحفظ، هذا الإدارة على استيفاء بع

بالإضافة إلى عمل التحقيقات اللازمة مع أطراف الشكوى وبما يؤدي إلى حل تلك الشكاوى ورد الحقوق 
الإدارة بخلق نظم  كما تهتم. ولائحته التنفيذية 1992 لسنة 95لأصحابها وإلزام غير الملتزمين بأحكام القانون 

معلومات للشكاوى من خلال حفظ تلك الشكاوى إلكترونيا لسهولة استرجاعها عند الحاجة إليها، هذا بالإضافة 
يوضح الجدول التالي عدد الشكاوى التي وردت إلى الإدارة على سبيل المثال و ،1إلى تطوير نماذج الشكاوى

شكوى، بينما  365يث بلغ العدد الإجمالي لهذه الشكاوى ، ح2006خلال النصف الثاني من سنة  حسب طبيعتها
  .شكوى 183 بلغ عدد الشكاوى التي تم الفصل فيها

                                       عدد الشكاوى التي وردت إلى الإدارة حسب طبيعتها            
  2006خلال النصف الثاني من سنة 

  )14( رقم جدول      
  البيــــــــان  وىعدد الشكا

تم حفظها لعدم تضمنها لأي طلبات محددة و تم مخاطبة الشركات بصورة منها و   شكوى30
تلقت الإدارة ردود الشركات وتم مخاطبة الشاكين إلا أنهم لم يتابعوا شكاواهم أو 

  . عناوينهم خاطئة
  تم إزالة أسبابها   شكوى 89
  .حفظ لعدم الأحقية شكوى 48
  .إحالتها لنيابة الشئون المالية و التجارية تم شكوى   10
تم إحالتها لصندوق حماية المستثمرين من متضرري شركة المصرية الكندية لتداول  شكوى 1

  . الأوراق المالية
تم إحالتها لصندوق حماية المستثمرين من متضرري شركة تامرو لتداول الأوراق  شكوى 26

  .المالية
ق حماية المستثمرين من متضرري شركة الخبراء الدوليون تم إحالتها لصندو شكوى 12

  .للسمسرة

   25: الهيئة العامة لسوق المال، ص -2006التقرير نصف السنوي  : المصدر      

منها وإحالة ) 7(تم رفض عدد ى قرارات صندوق حماية المستثمر واعتراضات عل) 8(دراسة عدد  تكما تم       
كما بلغ عدد الطعون الغير جدية بالتزوير وإخطار الشاكي باللجوء  .ا بالصندوقحالة واحدة لإعادة دراسته

, 343 :وبلغت القيمة التقديرية للشكاوى التي تم الفصل فيها مبلغ نقدي قدره، طعون3للقضاء للطعن بالتزوير 
  .كوبون 5060 وبلغت عدد الكوبونات محل المطالبات .سهم232269جنيه، عدد الأسهم  16, 270

  :تها الهيئةذالتظلمات ضد القرارات التي اتخ - 5
 . حالة تظلم 23عدد  2006بلغ عدد التظلمات التي وردت للهيئة خلال النصف الثاني من عام  •
 . حالة تظلم 18 بلغ عدد التظلمات التي تم قبولها شكلا و رفضها موضوعا عدد •
 .دد حالة تظلم واحدةبلغ عدد التظلمات التي انتهت إلى إلغاء القرار المتظلم منه ع •
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 .  بلغ عدد التظلمات التي انتهت باعتبار الخصومة منتهية حالتان تظلم خلال العام •
 . بلغ عدد التظلمات التي تم سحب التظلم حالة واحدة •
  .بلغ عدد التظلمات التي تم عدم قبول التظلم لانتفاء القرار الذي تختص به اللجنة حالة تظلم واحدة •

بشان تنظيم إجراءات التظلم من تلك القرارات،  2006 لسنة 97 در قرار رئيس الهيئة رقمهذا وقد ص        
بحيث يتم نظر التظلم وفقا للإجراءات التي تحقق المساواة والعدالة بين أطراف التظلم الموضحة بالقرار وبثت اللجنة 

بل مكتب التظلمات و تصدر قراراتها في التظلم خلال مدة لا تتجاوز ستين يوما من تاريخ أخطارها بالتظلم من ق
بأغلبية الحاضرين و تصدر القرارات في المسائل الإجرائية من رئيس اللجنة كتابة مشتملة على الأسباب التي بنيت 

  . عليها و تودع اللجنة مكتب التظلمات ملف التظلمات مشفوعا بالقرار في اليوم التالي لصدوره
لكافة إجراءات النظر في التظلم ديا في صورة سؤال وجواب يتضمن شرح وافي وقد أعدت الهيئة دليلا إرشا      

  .ذلك تيسيرا من الهيئة للمتعاملين معها وموضحا حقوقهم والتزاماتهمو
في إطار التزام الهيئة بإلزام الشركات المقيدة بالبورصة : الرقابة على مدى التزام الشركات بقواعد الإفصاح - 6

حوكمة الشركات بالهيئة بفحص عدد من القوائم المالية خلال النصف قام قطاع تمويل وعد الإفصاح فقد بقوا
وإعداد الدراسات التفضيلية والتحليلية للبيانات التي يتم ) قائمة مالية 829 بلغ عددها 2006الثاني من عام 

القوائم المالية و بالصورة  تجميعها عن هذه الشركات بهدف التأكد من الالتزام بمعايير الإفصاح لكل بند من بنود
  .الكافية التي تساهم في التعرف على مزيد من التفاصيل التي لا تظهر بهذه القوائم

قائمة بغرض إلزامها بقواعد المحاسبة والمراجعة المصرية هذا بالإضافة  435 وقد قامت الهيئة بالتعليق على عدد      
وتسعى الهيئة إلى تقليل أيام التأخير في تسليم القوائم المالية للشركات  شركة هذا 23 إلى دراسة الملائمة المالية لعدد

  .وفقا لأفضل الممارسات و بما يطابق أيام التأخير بالدول الصاعدة
يعتبر نظام عروض الشراء أحد أساليب الاستحواذ ويتطلب أعلى  :عروض الشراء و الاستحواذ و الاندماج - 7 

حيث يجب نشر العرض بالصحف كما ينشر على شاشات البورصة ويتم تنفيذه  مراتب الإفصاح في سوق المالية
وفقا لمواعيد معينة بما يتيح للمستثمرين فرصة اتخاذ القرار الاستثماري المناسب كما أنه يضمن الوصول لأعلى 

ة إلى أنه يضمن حماية سعر للورقة المالية حيث يعتبر نظام للمزايدة على الأسعار ويتم التنفيذ بالسعر الأعلى بالإضاف
  .على الأقل إذا كانت الشركة تتضمن مال عام ٪2حقوق الأقلية حيث يلزم الشراء منهم بنسبة 

وقد أعدت الهيئة خلال العام في إطار خطة دعم و تطوير السوق نماذج بكافة خطوات هذه العملية وتم       
المتعاملين بالسوق وبما يوفر معدلات أعلى للإفصاح  إتاحة هذه النماذج على موقع الهيئة بالإنترنت تسييرا على

  .والشفافية
إعلان لشركات في مجال عروض الشراء  15 عدد 2006وقد اعتمدت الهيئة خلال النصف الثاني من عام       

عملية تبلغ  32أما في مجال الاستحواذ من خلال البورصة فقد تم تنفيذ عدد . مليار جنيه 13,9 قارببقيمة ت
  .مليار جنيه تقريبا 21,2ها الإجماليةقيمت
    



III- واقع الحوكمة في مصر:  
بمبادرة من وزارة الاقتصاد و التجارة الخارجية، حيث  2001 بالحوكمة في مصر منذ عام مبدأ الاهتما           

بوضع إطار  وجدت الوزارة أن برنامج الإصلاح الاقتصادي الذي بدأته مصر منذ أوائل التسعينات لا يكتمل إلا
تنظيمي ورقابي يحكم عمل القطاع الخاص في ظل السوق الحر وبالفعل تم دراسة وتقييم مدى التزام مصر بالقواعد 

  .                      والمعايير الدولية لحوكمة الشركات
الأوراق المالية  هذا وقد أعد البنك الدولي بالتعاون مع وزارة التجارة الخارجية وهيئة سوق المال وبورصة      

المراجعة والمهتمين من الاقتصاديين و القانونيين والخبراء أول راكز البحثية وشركات المحاسبة وبالإضافة إلى عدد الم
   :تقرير لتقييم حوكمة الشركات في مصر وكان من أهم نتائج التقييم

إجمالي  نمبدأ م 39في سباق  ةوليأن القواعد لإدارة الشركات و المطبقة في مصر تتمشى مع المبادئ الد - 1
حيث تنص القوانين الحاكمة للشركات ولصناعة الأوراق المالية على ذات المبادئ كما أن تطبيقاتها تتم مبدأ،  48

وقانون  1981لسنة  159بصورة كاملة مع المعايير الدالة على حسن الأداء، ومن أهم القوانين قانون الشركات 
 8، وقانون الاستثمار 1992 لسنة 95، وقانون سوق رأس المال1991لسنة  203قطاع الأعمال العام 

  .2000 لسنة 93، وقانون التسوية والإيداع والحفظ المركزي 1997لسنة
وقد يرجع لا يتم تطبيق بعض المبادئ الواردة في القوانين الحاكمة الحالية في السوق المصرية بشكل عملي،  - 2

إدارات الشركات بتلك المعايير ومن ثم لا تتماشى هذه القواعد عمليا مع المبادئ  هذا إلى عدم وعي المساهمين أو
  .  مبدأ وهناك اثنان من المبادئ لا تطيق نهائيا في السوق المصرية 48مبادئ من إجمالي  7 الدولية قي سياق

بير من التطبيقات قد حاز كما أن المعايير التي منحها التقرير لحوكمة الشركات في مصر تشير إلا أن عدد ك      
على تقييم مرتفع أو متوسط مرتفع مؤكدا على وجود العديد من الممارسات الإيجابية و لكن من ناحية أخرى 

للممارسات الإيجابية في أما بالنسبة . السلبية تفهناك عدد من البنود التي تحتاج إلى تطوير لدرء أي من الممارسا
التصويت في ق الأساسية لحملة الأسهم كالمشاركة في توزيع الأرباح وأن القانون يكفل الحقو دنج مصر،

          .الإطلاع على المعلومات الخاصة بالشركة وغيرهاالجمعيات العمومية و
كما أن . أصحاب المصالح من حملة السندات والمقرضين والعمال قويحمي القانون المصري كذلك حقو       

  .المصرية تتسق مع المعايير الدوليةمعايير المحاسبة و المراجعة 
مع  طفقد أشار التقرير إلى أن البنود التي تحتاج إلى تدعيم هي ما يرتبللممارسات السلبية، أما بالنسبة       

 Crossالإفصاح عما يتعلق بالملكية والإدارة ومنها الإفصاح عن هياكل الملكية الصريحة والمستترة أو المتداخلة 

holdings ؛) مثال عوامل المخاطرة المحتملة(الإدارة والإفصاح عن المعلومات المالية وغير المالية  سآت مجلومكاف 
ارسات مجالس كما إنه في غاية الأهمية أن تتم تطوير مم. وكذلك يجب تدعيم ممارسات المحاسبة والمراجعة السليمة

  .لمكفولةتدعيم و تشجيع ممارسة حملة الأسهم لحقوقهم االإدارة بالشركات، و
وهنا يجب الإشارة إلى أنه عندما بدأ الحديث عن الحوكمة في مصر لم يكن على مستوى الشركات وإنما بدأ       

في المجتمع المدني وكان الحديث عن كيف يمكن للدولة أن تدير النشاط الاقتصادي إدارة رشيدة في ضوء المتغيرات 



انوني الذي يضمن التطبيق السليم للحوكمة ومنها إصدار قانون والأحداث إضافة إلى ضرورة استكمال الإطار الق
  .      سوق المال المعدل وقانون الشركات الموحد وقانون مزاولة مهنة المحاسبة والمراجعة وقانون الإفلاس

تد وفي النهاية نشير إلى أن دور الحوكمة لا يقتصر على وضع القواعد والقوانين ومراقبة تنفيذها ولكن يم      
لسلطة هذا لا يتحقق إلا بالتعاون بين كل من الحكومة واالبيئة اللازمة لدعم مصداقيتها وليشمل أيضا توفير 

  .الفاعلين الآخرين بما فيهم الجمهورالرقابية و القطاع الخاص و
ظرا ها إلا أنه نوإذا كانت البنية التشريعية و التنظيمية في مصر قد تم إرسائها من خلال القوانين المشار إلي      

المتلاحقة في أسواق المال والأعمال فإنه يستلزم التدقيق المستمر في مدى تنفيذ البنود لديناميكية الحركة السريعة و
وفي هذا الصدد تجدر الإشارة . المنظمة مع التطوير المستمر للقائمين على تنفيذها لضبط أي من حالات التلاعب

   on site  surveillance)أثناء التداول(ية التي تقوم بها بورصة الأوراق الماليةإلى أهمية كل من المتابعة الفور
) سواء قبل أو أثناء أو بعد التداول( off site surveillance    والمتابعة المستمرة التي تقوم بها هيئة سوق المال

  .أي تلاعب ولعلاج الخلل حال حدوثه كرادتللحيلولة و
القواعد الجيدة لحوكمة الشركات في راءات في سبيل تفعيل التطبيقان واز عدد من الإجوعلى الرغم من إنج      

مصر إلا أنه مازال هناك العديد من الخطوات التي يجب إتباعها لإحداث مزيد من التطور في قطاع الشركات 
  .المصرية وكذلك لتدعيم استقرار أسواق المال في مصر

  2004لشركات الصادرة في أبريل ـ تطبيق المبادئ الجديدة لحوكمة ا
بإدخال بعض التعديلات على مبادئ حوكمة الشركات  2004في أفريل  OECDقامت منظمة ال            

  :مجموعات رئيسية يتدرج تحت كل منها عدد من المبادئ التفصيلية 6لتشمل 
  توافر الأسس اللازمة لفاعلية إطار حوكمة الشركات : أولا

يعمل هيكل حوكمة الشركات على رفع مستوى الشفافية وكفاءة الأسواق، وأن يتوافق مع يجب أن           
الرقابة والإلزام بتطبيق ختلفة المسئولة عن الإشراف ودور القانون ويحدد بوضوح تقسيم المسئوليات بين الهيئات الم

  .القانون
  حقوق المساهمين: ثانيا

  .وكمة الشركات، ويسهل ممارسة حقوق المساهمينيجب أن يحمي إطار القواعد المنظمة لح       
  المعاملة العادلة للمساهمين: ثالثا

يجب أن تتضمن قواعد حوكمة الشركات المساواة في معاملة المساهمين من ذات الفئة، بما في ذلك الأقلية        
  . تهاك حقوقهموالأجانب من المساهمين كما يجب أن يحصل المساهمون على تعويضات كافية في حالة ان

  بالنسبة للقواعد المنظمة لحوكمة الشركات  (stakeholders)دور الأطراف ذات المصلحة أو الصلة: رابعا
يجب أن يقر الإطار الخاص بالقواعد المنظمة لحوكمة الشركات بحقوق أصحاب المصالح كما هي محددة في        

المصالح بالشركة لخلق الوظائف وتوفير الاستمرارية القانون، ويشجع التعاون الفعال بين الشركات وأصحاب 
  .للشركات السليمة ماليا



  الإفصاح والشفافية: خامسا
يجب أن يؤكد إطار القواعد المنظمة لحوكمة الشركات على الإفصاح السريع والدقيق لكافة البيانات          

  . داء، الملكية والرقابة على الشركةالمتعلقة بالأمور المادية للشركة، بما في ذلك الموقف المالي، الأ
  مسئوليات مجلس الإدارة: سادسا

يجب أن يؤكد إطار قواعد حوكمة الشركات على استيراتجية رئاسة الشركة، والرقابة الفعالة لمجلس          
  .المساهمينولية مجلس الإدارة أمام الشركة والإدارة على إدارة الشركة ومسئ

  ية لتقييم سوق الأوراق المالية في مصرمؤشرات تحليل: 3المبحث 
  )2006 - 1997(خلال الفترة                

حيث توافرت   IFC Index1 تمَّ إدراج مصر ضمن الأسواق المالية الناشئة في بداية القرن الحالي في مؤشر         
اشئة، وسوف نقوم من خلال بذلك بعض الأسس والمعايير التي تسمح بقياس النشاط الخاص بالأسواق المالية الن

هذا المبحث بتقديم بعض المؤشرات التحليلية لكل من سوقي الإصدار والتداول معتمدين في ذلك على بعض معايير 
  .مؤسسة التمويل الدولية

  تقييم حجم ونشاط سوق الإصدار في مصر :1المطلب
 2006 -1997          وق في الفترةالس هور هذطيتم تقييم سوق الإصدار في مصر من خلال دراسة ت          

  .وكذا دراسة بعض المؤشرات التحليلية التي من شأنها توضيح مدى حجم وتطور نشاط هذه السوق
I-  يلاحظ أنه منذ صدور قانون سوق رأس المال لسنة: )2006 - 1997(تطور سوق الإصدار في مصر للفترة 

حيث بلغت الإصدارات الجديدة في السوق الأولي  بدأ سوق الإصدار في مصر يعرف انتعاشا محسوسا 1992
مليار جنيه مصري توزعت  210,1 ما قيمته 2003إلى جويلية  1993المصري خلال الفترة الممتدة من جويلية 

  :2على النحو التالي
   صدارات تأسيس شركات جديدةمليار جنيه إ 101 -
  مليار جنيه زيادة رؤوس أموال شركات قائمة 8,6 -
  صدارات جديدة من السنداتليار جنيه إم 23,5 -

إلا أنه بعد التعديلات المتتالية على اللوائح التشريعية وإصدار قوانين جديدة تنظم السوق المصرية خاصة تلك       
وكذا قانون ضمانات  93تحت رقم  2000 المتعلقة بتنظيم عمليات الحفظ والمقاصة والتسوية الصادر في سنة

، 3والذي يشجع الاستثمار في قطاعات اقتصادية محددة وفي المناطق الصناعية الجديدة 1998ام لع 8الاستثمار رقم 
بهدف إنشاء شركات الأموال  1998- 85إضافة إلى مجموع التشريعات المختلفة التي صدرت خلال الفترة 

ح الاقتصادي التي بأنواعها خاصة شركات المساهمة المكونة لسوق الإصدار، إلى جانب مجموعة إجراءات الإصلا
                                                 

1 IFC: International Financial Company 
  15: ، ص1971عدد  -نهلة أبو العز، ملحق البورصة المصرية في الأهرام الاقتصادي  2
  52 :ص 2005بورصتي القاهرة والإسكندرية، الكتاب السنوي  3



أصبح سوق الإصدار في مصر يعرف نشاطا معتبرا ومتزايدا في مجال إصدار الأسهم،  1991طبقت اعتبارا من عام 
ولتدارك الضعف النسبي في مجال إصدار السندات عمدت السلطات في مصر على تشجيع هذا النوع من 

ول يتم تطبيقه في البورصة المصرية يعتمد على الإصدارات ودلك بإعلان هيئة سوق المال عن نظام جديد للتدا
الفصل بين تداول الأسهم وتداول السندات بحيث يكون هناك تداول خاص بالسندات التي يكون لها سوق خاصة 

  .يجري فيها التعامل على السندات
ئحة التنفيذية والخاص بتعديل بعض أحكام اللا 2000 لسنة 43 كما صدر قرار وزير الاقتصاد والتجارة رقم      

بإضافة أنشطة التعامل والوساطة والسمسرة في السندات إلى  1992 لسنة 95نون سوق رأس المال رقم الق
   .1من نفس القانون 27 الأنشطة المرخص بها للشركات العاملة في مجال الأوراق المالية المنصوص عليها في المادة

 تصدرها الشركات المساهمة من الضريبة بما لا يزيد على كما أعفى قانون الضرائب عوائد السندات التي      
معدل العائد الذي يقرره البنك المركزي على الودائع لدى البنوك لآجال تساوي آجال السندات وذلك بشرط أن 

كما . تطرح السندات للاكتتاب العام وأن تكون أسهم الشركة المصدرة للسندات مقيدة في سوق الأوراق المالية
لقانون من الضرائب عوائد السندات التي تطرحها بنوك القطاع العام وعوائد السندات التي تصدرها البنوك أعفى ا

التي تساهم التي يساهم رأس المال العامل فيها بأكثر من نصف رأس المال والمسجلة لدى البنك المركزي المصري 
هذا ما أدى إلى تطور كبير في  .داخل مصر صدار هذه السندات يهدف إل تمويل مشاريع استثماريةإعندما يكون 

  :يوضح من خلال الجدول التاليسسوق الإصدارات المصري والذي 
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  تطور الإصدارات في السوق الأول المصري
  )2006 -1997(خلال الفترة 

  )15(جدول رقم 
  السنوات   

  
  البيان

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004/
2005  

2005/
2006 

النصف 
الثاني من 
2006  

قيمة إصدارات
الأسهم 

الجديدة عند 
التأسيس 

ونسبتها إلى 
إجمالي 

  الإصدارات

القيمة 
مليار (

  )جنيه

6,4  12 3,6 25,3 4,94 6,56  3,38  7,02  11,6  8,1  21,6  

النسبة 
% 

56,19 52,17 50,70 78,57 32,5 41,89 18  26,61 23,10  10,41 38,17  

قيمة إصدارات
م جديدة أسه

لزيادة رأس 
المال ونسبتها 

إلى إجمالي 
  الإصدارات

القيمة 
مليار (

  )جنيه

3,8  8,2 3,3 6,2 9,36 7,8  15,41 14,35 19,6  35,7  35  

النسبة 
% 

33,37 35,65 46,48 19,25 61,58 49,81 82  54,4  39,05  45,89 61,83  

قيمة
الإصدارات 
الأولية من 
السندات 

ونسبتها إلى 
إجمالي 

ارات الإصد
  الأولية

القيمة 
مليار (

  )جنيه

1,19 2,8 0,2 0,7 0,9 1,3   --  5,01  19  34   --  

النسبة 
% 

10,44 12,18 2,82 2,18 5,92 8,3   --  18,99 37,85  43,7   --  

إجمالي قيمة
الإصدارات 
الأولية  

 )مليار جنيه(

  11,39 23 7,1 32,2 15,2 15,66 18,79 26,38 50,5  77,8  56,6  

  2002-97أعداد : لة الاقتصادية للبنك المركزي المصريالمج -  :المصدر
  2006النصف الثاني  - 2005/2006-2004/2005 - 2004أعداد : تقارير الهيئة العامة لسوق المال -          
  بيانات غير متوفرة أو قيم معدومة) -- ( -        

  



) 2004-1997(ت الجديدة في الفترة شهدت ذروة الإصدارا 2000أن سنة ) 15(يتبين من خلال الجدول       
اصدرارت سندات التي بدأت  %2,18إصدارات أسهم و %97,82مليار جنيه تمثل منها  32,2حيث بلغت 
مليار جنيه في مقابل  77,8بلغ إجمالي قيمة الإصدارات  2005/2006وابتداء من العام المالي . شيئاترتفع شيئا ف

بلغت قيمة  2006سنة  بينما في %54,1 أي بزيادة قدرها 2004/2005مليار جنيه عي العام المالي  50,5
، ويرجع ذلك لزيادة 2005/2006مقارنة بالسنة المالية  %15,80مليار جنيه أي بزيادة قدرها  92,4 الإصدار

 %30,13 مقارنة بالسنة السابقة، وب 2005/2006في السنة المالية  %82,1إصدارات أسهم رأس المال بنسبة 
السابقة وذلك نظرا للتطورات الايجابية  مقارنة بالسنة المالية 2005/2006مقارنة بالسنة المالية  2006 في سنة

للاقتصاد المصري، ومن العوامل التي ساعدت عل نمو سوق الإصدار توقعات صندوق النقد الدولي في جويلية 
هذا بالإضافة إلى . 2006عام  خلال %05و  2005 خلال عام %4,7بشأن نمو الاقتصاد المصري بنسبة  2005

   .%10بدلا من  %09ليصبح  2006تخفيف سعر الائتمان والخصم في جانفي 
II- يساهم سوق الإصدار النشط في المساعدة على زيادة : مؤشرات تحليلية لتقييم سوق الإصدار في مصر

المالية قد ساعدت الشركات وتشجيع الادخار وتحويله على استثمارات طويلة الأجل، وإذا كانت سوق الأوراق 
في الحصول على الموارد المالية وإتاحة الفرصة لإصدار أسهم تطرح للتداول العام، فإن مساهمتها في إتاحة الفرصة 
 للاقتراض كانت واضحة أيضا، فبينما كانت قيمة الإصدارات الجديدة من السندات مساوية للصفر تقريبا سنة

مليار جنيه خلال  34 لتصل إلى 20022مليار جنيه سنة  8,3إلى  1994 فيمليون جنيه  30ارتفعت من  19931
وتكتسي هذه الزيادة أهمية بالغة بالنسبة للاقتصاد المصري حيث أصبح في إمكان  ، 2005/20063السنة المالية 

الشركات الحصول على قروض طويلة الأجل في صورة سندات وذلك مقارنة بديل وحيد كان متاحا قبل تنشي 
السوق والمتمثل في القروض قصيرة الأجل وبذلك أصبح سوق الأوراق المالية منافسا للبنوك التجارية، وتتمثل أهم 

  : 4المؤشرات التي يمكن الاعتماد عليها في تقييم نشاط سوق الإصدار فيما يلي
  نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي  -
  الاستثمار الثابت الإجمالي نسبة الإصدارات الأولية إلى -
  نسبة الإصدارات الأولية إلى الودائع غير الجارية لدى الجهاز المصرفي -

أما في دراستنا هذه فسوف نكتفي فقط بدراسة المؤشر الأول الخاص بالعلاقة بين الإصدارات الجديدة       
  :والناتج المحلي الإجمالي وذلك من خلال الجدول التالي
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  )*(الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي تطور نسبة 
  )2006-1997(في مصر خلال الفترة 

  )16(جدول رقم 
  السنوات   

  
  البيــان

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004/2005 2005/2006  

إجمالي قيمة 
الإصدارات 

الأولية       
  )مليار جنيه(

10,6  22,9 7,1 32,2 15,2 15,8 18,8  39,39 50,5  77,8  

الناتج المحلي 
الإجمالي      

  )مليار جنيه(

239,5 268,4 286,6 300,4 301,0 320,1 417,5 585,00  398,5  426,2  

نسبة لإصدارات 
الناتج /الأولية

المحلي الإجمالي   
)%(  

4,42  8,53 2,47 10,7 4,9 4,93 4,5  8,11 12,67  18,25  

  99/2000والمجلة الاقتصادية للبنك المركزي المصري  2001/2002التقرير السنوي : البنك المركزي المصري - : المصدر
  2005/2006 - 2004- 2002التقرير السنوي  -الهيئة العامة لسوق المال -
  حساب الناتج تمَّ بمعرفة الباحث -
 1997الناتج المحلي الإجمالي مقاس بأسعار سنة الأساس ) *( -

 ن نسبة الإصدارات الأولية الإجمالي وصلت إلى مستوى مرتفع في سنةأ) 16(يلاحظ من خلال الجدول       
صة العديد من الشركات عن طريق سوق الأوراق خصخوهذا راجع في الأساس إلى  %10,7 بنسبة 2000

  :المالية، غير أن هذه النسبة أخذت تتراجع بعد ذلك نظرا للمعطيات التالية
ا أن تساهم في تنشيط وزيادة فعالية سوق الإصدار مثل شركات غياب عدد كبير من المؤسسات التي بإمكانه -

  .رأس المال المخاطر والتأجير التمويلي
  .عدم الاعتماد على طرح السندات مباشرة للاكتتاب العام لتمويل عجز الميزانية العامة -
  .عدم اعتماد الشركات على إصدار السندات لتمويل احتياجاتها وذلك لصعوبة التسويق -
إلا أنه بعد الإصلاحات والتعديلات التي قامت بها الهيئة العامة لسوق المال لتنشيط سوق الإصدار المصري       

وذلك نظرا لارتفاع قيمة الإصدارات الأولية  2005/2006و 2004/2005عادت هذه النسبة لترتفع في سنوات 
  .)07( لشكلكما هو موضح في ا مليار جنيه 77,8و 50,5لتبلغ على التوالي 
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نسبة لاصدارات الأولية/الناتج المحلي الاجمالي في مصر  (%)

  
  إعداد الباحث: المصدر   

  تقييم حجم ونشاط سوق التداول في مصر: 2المطلب 

لدراسة سوق التداول في مصر يتم التطرق إلى حجم وتطور هذه السوق التعرض إلى بعض المؤشرات           
  .التحليلية لتقييمها

I- التي تمَّ إصدارها في السوق (المالية يوفر سوق التداول المصري كافة صور الأوراق : تطور نشاط التداول
للمتعاملين وذلك في إطار جلسة تتم بصفة دورية بين البائعين والمشترين بواسطة مندوبين لشركات ) الأولية

السمسرة التي تمَّ ترخيصها للقيام بهذا النشاط من طرف الهيئة العامة لسوق المال، ويقتصر التداول في البورصة على 
وقد شهد سوق التداول تطورا ملحوظا في نشاط التعامل على الأوراق المالية حيث . ة المقيدة بها فقطالأوراق المالي

مليار جنيه في النصف الثاني من سنة  133,1 إلى 1997مليار جنيه سنة  24,2ارتفعت قيمة التداول من 
لهائلة التي حققها سوق التداول ، وتعكس هذه الزيادة الكبيرة في قيمة التداول ا%450، أي بزيادة قدرها 20061

وقد جاءت هذه النتائج بفضل مجموعة من الإجراءات خلال هذه الفترة استهدفت . سنوات 10المصري خلال 
دعم نشاط البورصة سواء تعلق الأمر بالهيكل التنظيمي أو بالسعي لتوفير أكبر قدر من الشفافية والإفصاح لطمأنة 

ومن بين هذه الإجراءات إدخال نظام التداول الالكتروني وربط بورصتي القاهرة المستثمرين في الداخل والخارج، 
والإسكندرية إلكترونيا بالإضافة إلى استحداث أدوات مالية جديدة من طرف الجهاز المصرفي وذلك تمشيا مع 

  .الإقبال على الاستثمار في الأوراق المالية
أداء سوق التداول أن هناك طفرة ملحوظة في مؤشرات سوق  وتظهر نتائج دراسة المؤشرات التي تدل على      

مليار جنيه سنة  31,796مليار جنيه مقابل  288,25 ما يعادل 2006 التداول حيث بلغت قيمة التداول في سنة
مليار  112، كما ارتفع رأس المال السوقي من )2006-2001(في الفترة  %907 أي بزيادة تقدر ب 2001

، ويوضح الجدول التالي المؤشرات المدروسة %814ليار جنيه في نفس الفترة أي زيادة تعادل م 910,97جنيه إلى 
  ):2006- 2001(التي تعبر عن تطور سوق التداول خلال الفترة 
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  مؤشرات تطور سوق التداول المصري
  )2006-2001(خلال الفترة  

  )17(جدول رقم 
  السنوات       

  البيــان
2001 2002 2003  2004 2005  2006  

  277  441  503 540 671 643  عدد الشركات المتداولة
 6.824,922 4.210,092 1.743,564 1.229,377 833,704 1.147,937  عدد العمليات بالمليون
  656  744  795 978 1151 1110  عدد الشركات المقيدة

رأس المال السوقي للشركات
  المقيدة     بالمليار جنيه

112 122 172 234  456,27  910,97  

قـيمة التــداول      بالمليار
  جنيه

31,796 34,176 27,764  42,374 160,635  288,25  

  8,495  5,310 2,435  1,422 0,904 1,260 عدد الأوراق المتداولة بالمليار ورقة
  

  CASE 30 -- 330,17 775,9  1440,9 4828,7  4772,8المؤشر 
  89: ص – 2005/2006لسنوي البنك المركزي المصري، التقرير ا -: المصدر

  71: ص – 2005الكتاب السنوي  –بورصتي القاهرة والإسكندرية  -
 40، 39، 38، 36: ص – 2005/2006التقرير السنوي  –الهيئة العامة لسوق المال  -
 32: ص – 2006ديسمبر -جويلية(التقرير نصف السنوي  –الهيئة العامة لسوق المال  -

 شركة ليصل إلى 416 أين كان يساوي 1997ة أوراقها فقد ظل يتطور من سنة أما عدد الشركات المتداول      
نظرا لشطب الأوراق المالية  277إلى  2006 ، ثمّ أخذ يتناقص سنة بعد سنة ليصل في سنة20021 سنة 671

مرار بشأن قواعد قيد واست 18/6/2004بتاريخ  30من القرار  34المقيدة للعديد من الشركات تبعا لحكام المادة 
، ما أن بروز بعض الشركات العملاقة في سوق التداول ريةقيد وشطب الأوراق المالية ببورصتي القاهرة والإسكند

سيطرة الشركات المغلقة  جعل العديد من المستثمرين يعزفون عن اقتناء العديد من هذه الأوراق المالية إضافة إلى
ن عرضها للتداول، وبالتالي ينتج عن ذلك ضيق نطاق السوق نظرا لاحتفاظهم بما لديهم من أسهم دو) العائلية(

وضعف حركة التداول إذا تمت مقارنته بالشركات ذات الاكتتاب العام التي من شأنها توسيع نطاق السوق نظرا 
 ،لأنها تقوم على أساس اجتذاب مدخرات صغار المستثمرين الذين يسعون إلى العائد الذي تدره الأوراق المالية

  .معرفة موقف الأدوات المالية ضمن سوق الأوراق المالية نتطرق إليها كل واحدة على حده ولأجل

، )2006-1997(     شهد سوق الأسهم عدة تطورات ضمن سوق التداول خلال الفترة: سوق الأسهم - 1
 :والذي يمكن تجسيده بتقديم الجدول التالي
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قيمة الأسهم المتداولة

  تطور سوق تداول الأسهم المصري
  )2006-1997(في الفترة 

  )18(جدول رقم    
  البيـان           

  السنوات
  كمية الأسهم المتداولة 

  )بالمليون سهم(
  قيمة الأسهم المتداولة

  )بالمليون جنيه(
1997  372,5 24219,8  
1998  570,8 23364,0  
1999  1074 39086,1  
2000  1108 54012,4  
2001  1259 31769,0  
2002  904 34176,0  
2003  5933 27764,0  
2004  6252 42374,0  
2005  6985 160635,0  
2006  10457 259110,0   

   2002مقدمة عن الأسواق المالية في مصر  - ECMAالجمعية المصرية للأوراق المالية  -: المصدر   
  27: ، ص2002القاهرة                  
وي للهيئة من يوليو إلى التقرير نصف السن+  2005/2006التقرير السنوي  –البنك المركزي المصري  -

  2006ديسمبر 

تطور تداول الأسهم في سوق التداول المصري حيث يشير إلى نمـو متزايـد في الفتـرة    ) 18(يبين الجدول      
مليون سـهم لتصـل    372,5كانت تقدر ب  1997 حيث أن كمية الأسهم المتداولة في سنة) 1997-2006(

 كما هو موضح في خلال نفس الفترة %2816 بة نمو تقدر بمحققة بذلك نس 2006مليون سهم سنة  10457
  تطور سوق تداول الأسهم المصري                      :)08(الشكل 

  )2006-1997(في الفترة 
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  إعداد الباحث: المصدر

مقارنة مـع السـنوات    2002و 2001 حقق سوق السندات نشاطا كبيرا خلال سنوات: سوق السندات -2
بقة أين كان التداول في هذه السوق ضعيفا، وإذا كان حجم سوق السندات في مصر لا يزال دون المسـتوى  السا

دمة أو حتى الدول النامية ذات الأسواق المالية الناشئة النشطة، فإنه قد حقق تطورا قالمطلوب بالمقارنة مع الدول المت
عام  %36,04اق المالية المتداولة وصل إلى نسبة من قيمة الأور %5,23 ملحوظا حيث أن مستواه كان لا يتعدى

من إجمالي قيمة الأوراق المالية المتداولة أي ما قيمته  %55,3إذ وصل إلى  2002 وحقق تطورا كبيرا سنة 2001
وتسعى الحكومة المصرية بشكل مستمر إلى تطوير سوق السندات في مصر، غـير أن سـوق   . 1مليار جنيه 14,2

ر بوتيرة أسرع بالرغم من أن تطبيق نظام المتعاملين الرئيسيين ساهم بقسط كبير في تنشـيط  الأسهم ما زال يتطو
إصدارات في سنة  09إصدار و 11 حيث وصل عدد الإصدارات إلى 2005وتحسين سيولة السندات الحكومية في 

خفضة إذا ما وإن كان لا يزال في مستويات من 2005 وقد شهد سوق السندات نشاطا نسبيا خلال عام. 2006
 2005مليار جنيه مصري خلال عام  52قورن بأداء سوق الأسهم حيث وصل رأس المال السوقي للسندات إلى 

من رأس المال السوقي كمـا يتضـح مـن    % 10,3 أي ما يمثل 2004مليار جنيه خلال سنة  31 مقارنة بحوالي
  :الشكل التالي

ال السوقي للسندات إلى إجمالي                                                 نسبة رأس الم)                  09(الشكل رقم     
  )2005نهاية (رأس المال السوقي 

9% 1.30%

89.70%

سندات حكومية
سندات شرآات
أسهم 

  
  88:، ص2005الكتاب السنوي  -بورصتي القاهرة والإسكندرية :المصدر    

خلال سـنة   %10جمالي بنحو وق السندات إلى الناتج المحلي الإحوظ لحجم سلالارتفاع الموبالرغم من هذا       
إلا أن هذا الحجم لا يزال منخفضا عن نظـيره في الأسـواق    %6,5أين وصل إلى  2004مقارنة بسنة  2005
  . 2الناشئة

                                                 
  12:ص - 2002تقرير أداء سوق الأوراق المالية المصري : وزارة التجارة الخارجية  1
  88: ص -بورصتي القاهرة والإسكندرية -2005الكتاب السنوي  2



لمالية في سوق التـداول المصـري   أما بالنسبة لصناديق الاستثمار التي يتم تداول أوراقها ا :صناديق الاستثمار -3
  :فسوف يتم التطرق إليها من خلال النقاط التالية

الخاص بسـوق رأس المـال    1992لسنة  95لم يبدأ ظهور صناديق الاستثمار في مصر إلا بعد صدور قانون  -
تثمار مزاولة والذي يعد بمثابة المرجع التشريعي والمنظم لتأسيس وإدارة تلك الصناديق، حيث بدأ أول صندوق اس

ليتوالى بعد ذلك إنشاء العديد من هذه الصناديق ليصل في نهايـة   1994نشاطه في سوق المال المصري في سبتمبر 
، أما في نهاية سنة 1مليار جنيه عند الإصدار 5,6صندوق استثمار برأس مال إجمالي تزيد قيمته عن  26إلى  2005
صـندوقا   46 ا بمزاولة النشاط من طرف الهيئة العامة لسوق المالبلغ إجمالي صناديق الاستثمار المرخص له 2006

    .20052صندوق مقارنة بسنة  20أي بزيادة 
  :هناك نوعان من صناديق الاستثمار في مصر

صناديق الاستثمار المغلقة التي تسمح بإصدار عدد من الوثائق ولا يجوز لها بعد ذلك زيادة أو تخفـيض هـذا    -
الاكتتاب في وثائق الصندوق يتم قيدها في البورصة والتداول عليها، ويتحدد سـعرها وفقـا    العدد، وعند انتهاء

  .لآليات العرض والطلب
صناديق الاستثمار المفتوحة وهم الأكثر انتشارا في مصر ويسمح هذا النوع ببيع عدد غير محدد مـن وثـائق    -

الصندوق في حالة ما إذا رغب المسـتثمرون في  الاستثمار ومع ذلك يجب على الشركة المصدرة أن تسترد وثائق 
ولصناديق الاسـتثمار  . بيعها، حيث يتم الاسترداد على أساس نصيب الوثيقة الواحدة في صافي أصول الصندوق

  :أهمية بالغة بالنسبة للاقتصاد المصري وذلك من خلال الأدوار التالية
  .      صخصة وتوسيع قاعدة الملكية في قطاع الأعمال العامتلعب صناديق الاستثمار دورا هاما في تدعيم برنامج الخ -
  .المساهمة في تنشيط سوق المال وذلك من خلال جذب صغار المستثمرين للاستثمار في الأوراق المالية -
  .القيام بدور فعال في زيادة حجم الاستثمارات المتاحة وبالتالي تحقيق أهداف التنمية -

ورؤوس أموال صناديق الاستثمار في مصر خلال الفترة محل الدراسة نقدم الجدول  ولتوضيح مدى تطور عدد      
  :التالي
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  تطور عدد ورؤوس أموال صناديق الاستثمار في مصر
  )2006-1997(خلال الفترة 

  )19(جدول رقم      
 البيــــان     
  السنــوات

  )مليار جنيه(إجمالي رؤوس الأموال  عدد الصناديق

1997  17 3,25  
1998  19 3,58  
1999  21 3,73  
2000  21 3,62  
2001  22 3,90  
2002  22 3,90  
2003  22 4,35  
2004  21 5,25  
2005  26 5,6 
2006  46 8,96  

  )2004-2003( رير السنوية لهيئة سوق المال المصريةاالتق-  : المصدر    
     2005سنوي بورصتي القاهرة والإسكندرية، الكتاب ال-               
" تعديلات جديدة لتنظيم صناديق الاستثمار وسوق  السندات"الهيئة العامة للاستعلامات المصرية  -               

)www2.sis.gov.eg(  

إلا أن صناديق الاستثمار لم تبدأ في  1992لسنة  95الملاحظ أنه بالرغم من صدور قانون سوق رأس المال رقم  -
حيث بدأ صندوق البنك الأهلي المصري  1994وبالتحديد في سبتمبر  1994ها إلا في نهاية الظهور ومزاولة نشاط

مليون جنيه، وبنهاية هذا العام بلغ عدد صناديق الاسـتثمار ثلاثـة    100الأول في مزاولة نشاطه برأس مال قدره 
  .1مليون جنيه 500صناديق رؤوس أموالها بلغت 

د نشاطا كبيرا في مجال تأسيس صناديق الاستثمار من ناحية، ومن ناحيـة  شه 1997تجدر الإشارة إلى أن عام  -
أخرى شهد قيام عدد من صناديق الاستثمار بزيادة رؤوس أموالها، حيث بلغ عدد هذه الصـناديق عـدد هـذه    

صناديق من تلـك   7مليون جنيه، بينما أقدم  700صندوقا أربعة منها جديدة برؤوس أموال قدرها  17الصناديق 
مليون جنيه ليبلغ بذلك حجـم رؤوس أمـوال    750تي زاولت نشاطا من قبل على زيادة رؤوس أموالها بنحو ال

      .2مليون جنيه 3520الصناديق السبعة عشر 

مليار جنيه وذلك يرجع  5,6صندوقا برأس مال يقدر ب  26بلغ عدد صناديق الاستثمار  2005وفي سنة  -
بح يتمتع بها سوق الأوراق المالية في مصر والاهتمام من طرف الدولة لتطوير هذا أساس إلى الأهمية البالغة التي أص

لسنة  143السوق ومحاولة تفعيله بإجراء التعديلات المتواصلة لضمان فعاليته وذلك خاصة بعد صدور قانون رقم 
لأوراق المالية والإيداع والقيد المركزي ل) 95/1992(القاضي بتعديل أحكام قوانين سوق رأس المال  2004
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، ومن ثمَّ إعطاء ضمانات كبيرة للمستثمرين في سوق الأوراق )148/2001(والتمويل العقاري ) 93/2000(
المالية من خلال تحديث أجهزة السوق وإدخال أدوات مالية جديدة، الشيء الذي أدى إلى ظهور عدد أكبر من 

  . مليار جنيه 8,96أسمال إجمالي يقدر ب بر 2006صندوقا في نهاية  46صناديق الاستثمار ليصل إلى 

بعد استعراض تطور صناديق الاستثمار في مصر نلاحظ أن حجم رؤوس الأموال لتلك الصناديق مجتمعة لا  :ثالثا
مليار جنيه، فإذا قمنا بمقارنة هذا الحجم مع رأس المال السوقي الكي 3,7قيمة  1999يزال صغيرا حيث بلغ سنة 

، وضلت هذه النسبة تتميز )1999(خلال هذه السنة  %4ل نسبة ضئيلة تصل إلى نحو للبورصة نجد أنه يمث
من إجمالي رأس  %1,23أين وصلت إلى  2005بالتذبذب من حيث تطورها ، فقد شهدت تراجعا كبيرا سنة 

  .مليار جنيه 456,27ب  2005المال السوقي للبورصة المصرية المقدر سنة 
ه النسب بالدول النامية ذات الأسواق المالية الناشئة النشطة نلاحظ أن النسب تعد فإذا أردنا أن نقارن هذ      

صندوقا بإجمالي أصول  1750في كوريا الجنوبية  رضئيلة في مصر، فعلى سبيل المثال بلغ عدد صناديق الاستثما
   .20011مليار دولار في سنة  88,2يقدر ب 

II-  للتوصل إلى قياس نسبي لحجم التداول بالبورصة المصرية : مصرمؤشرات تحليلية لتقييم سوق التداول في
  :2نقوم بعرض بعض المؤشرات أهمها

  حجم السوق  -
  مؤشر السيولة -

  حجم السيولة :أولا
فإن ) تطور سوق التداول(بما أننا قد تطرقنا إلى عدد الشركات المقيدة وتطورها في البورصة المصرية سابقا      

قي يقاس من خلال قسمة القيمة السوقية لأسهم رأس مال الشركات المقيدة على الناتج معدل رأس المال السو
  )أي أن السندات لا تدخل في هذا التحليل(المحلي الإجمالي 

  
  الناتج المحلي الإجمالي÷القيمة السوقية للأسهم المقيدة=رسملة السوق   

        
لأثر الإيجابي لاتساع حجم السوق لأنه يعمل على تعبئة رأس المال ومن ثمَّ يمكن استنتاج عدة دلائل توضح ا      

  :وتنوع المخاطر، ومن خلال بيانات الجدول التالي يتبين لنا ما يلي

  
  

                                                 
1 IMF: world development indicators 2001, P: 239  
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  تطور معدل رأس المال السوقي في سوق التداول المصري
  )2006-1997(في الفترة 

  )20(جدول رقم 
  السنوات 

  البيان
1997  1998 1999 2000 2001 2002  2003 2004 2005 2006  

رأس المال 
  السوقي 

  )مليار جنيه(

70,87  83,14 112,33 119,78 112 122  172 234  456,3 534  

الناتج المحلي 
  الإجمالي

239,5  264,4 286,6 300,4 310 320,1  417,5 485  398,5 426,2  

معدل رأس المال 
 %السوقي 

29,59  31,44 39,19 39,87 36,13 38,11  41,20 48,25 114,5 125,2  

  )2005/2006- 1997(تقارير الهيئة العامة لسوق المال  -: المصدر
  )2006ديسمبر  -2006تقرير نصف سنوي جويلية (تقارير الهيئة العامة لسوق المال  -         
  )2005/2006) + (2001/2002(التقرير السنوي  -البنك المركزي المصري -        

أين كان يقدر  1997أن رأس المال السوقي ظل يرتفع بانتظام منذ سنة ) 20(الجدول  يلاحظ من خلال          
من الناتج المحلي الإجمالي ليقفز  %48,25وهو ما يمثل  2004مليار سنة  234مليار جنيه حتى بلغ  70,87ب 

من  %125,29أي ما يمثل  2006مليار جنيه سنة  533,98ثمَّ إلى  2005مليار سنة  456,27بعد ذلك إلى 
اعتماد الهيئة على إلى الناتج المحلي الإجمالي وهذا راجع إلى إدخال نظام التداول الالكتروني في البورصة إضافة 

مديرية تمويل وحوكمة الشركات في تحصيل البيانات مما زاد في ثقة المستثمرين في السوق وسهولة تنفيذ أوامرهم 
  .لى ما هو عليهوبالتالي ارتفاع معدل رأس المال السوقي إ

  السيولة  :ثانيا
يقصد بمؤشر السيولة مدى قدرة المستثمرين على بيع وشراء الأوراق المالية بسهولة، ويمكن قياس هذا المؤشر       

  :من خلال
  قيمة التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي -
  معدل الدوران -

ران كمؤشر للسيولة في السوق المصري، حيث يتم سنكتفي من خلال هذا التحليل بدراسة مؤشر معدل الدو      
  :قياسه باستخدام المعادلة التالية

  رأس المال السوقي÷قيمة إجمالي الأسهم المتداولة=معدل الدوران  
وتشير هذه النسبة إلى عدد المرات التي يتم فيها تداول السهم خلال السنة، فإذا كانت هذه النسبة تساوي       

أن السهم يتم تداوله بمتوسط مرة واحدة في السنة، أما إذا كانت هذه النسبة أقل من واحد فهذا  فهذا يعني 01



والجدول التالي يوضح تطور معدل الدوران في سوق التداول المصري خلال الفترة  ،يعني أن التداول بطيء
)1997-2006:(  

  تطور معدل الدوران في سوق التداول المصري
  )2006-1997(خلال الفترة 

  )21(جدول رقم 
 السنوات   

  البيان
1997  1998 1999 2000 2001 2002  2003 2004  2005  2006  

رأس المال
  السوقي

  )مليار جنيه(

70,873 83,14 112,33 119,78 112 122  172  234  456,27 533,98 

 قيمة التداول
  )مليار جنيه(

24,22  23,36 42,06 54,01 31,8 34,18  27,77 43,74  160,64 288,25 

معدل الدوران
% 

34,2  22,3 31,9 45,09 28,39 28,01  16,14 18،69  35,21  53,98  

  )2006ديسمبر/2006يوليو -2005/2006-2000-99-98-97(تقارير الهيئة العامة لسوق المال  -: المصدر
  71:، ص2005الكتاب السنوي لبورصتي القاهرة والإسكندرية  -         

  عدلات تمَّ بمعرفة الباحثحساب الم *         

ظل يتذبذب بين ) 2006-1997(أن معدل الدوران في الفترة ) 21(يلاحظ من خلال الجدول           
الارتفاع والانخفاض بالرغم من الارتفاع المستمر لرأس المال السوقي وذلك نظرا لتركز التداول على بعض أسهم 

داول، أضف إلى ذلك وجود نسبة كبيرة من الشركات المغلقة أي الشركات الرائدة والقوية، مما يفسر بطء الت
 2000العائلية والتي يقتصر اقتناء وتداول أسهمها على عدد محدود من المستثمرين، هذا وقد بلغ هذا المعدل سنة 

تميزت بارتفاع هذه النسبة نظرا لتحسين  2006إلا أن سنة ، %51,4وفي هونغ كونغ  123,5%مثلا في أمريكا 
  .روف التداول والثقة التي أصبحت تتميز بها السوق نظرا للمعطيات التي تمت الإشارة إليها في النقطة السابقةظ
  
  
  
  
  
  
  
  



  سوق الأوراق المالية في تونس: الفصل الثاني
 إلا أن دور البورصة في، 1969يعد إنشاء البورصة التونسية قديما نوعا ما حيث تمَّ ذلك في سنة                 

كما طغى على نظام ملكية الشركات تمويل الاقتصاد ظل محدودا نظرا لسيطرة الدولة والبنوك على قطاع التمويل، 
التونسية القطاع العائلي الذي بالرغم أنه يعتمد على اقتصاد السوق إلا أنه لا يشجع التطور المستمر والدائم 

لقيام بإصلاحات اقتصادية شاملة واهتمام شخصي من قبل مما أدى بالدولة إلى التدخل وذلك با للبورصة التونسية،
  :ولدراسة هذه السوق سوف يتم التطرق إلى العنصرين التاليين أعلى سلطة في الدولة ببورصة القيم المنقولة، 

  الملامح الرئيسية لتطور سوق الأوراق المالية في تونس -
  )2006-1997(مؤشرات تحليلية لتقييم سوق الأوراق المالية التونسي  -

  الملامح الرئيسية لتطور سوق الأوراق المالية التونسي: المبحث الأول
نظاما اقتصاديا يعتمد على التوجه الرأسمالي  1956في سنة  شهدت تونس منذ حصولها على الاستقلال          

مع تبني سياسات  دكل القطاعات الاقتصادية في البلا وسيطرتها علىوتشجيع الملكية الخاصة مع تدخل الدولة 
الشيء الذي مكَّن تونس من تحقيق مؤشرات تنموية ، حمائية من خلال نظام الحصص وفرض الرسوم الجمركية

إلى  1970دولار سنة  700متميزة خلال الثلاث عقود التي تلت الاستقلال، حيث نما متوسط دخل الفرد من 
مستوى الفقر من إجمالي السكان في تونس البالغ في الوقت الذي انخفض فيه ، 2000دولار أمريكي سنة  2070

  .1مليون نسمة 10 حوالي 2001 عددهم سنة
وبحلول منتصف الثمانينات حدثت أزمة مالية حادة في ميزان المدفوعات جراء ارتفاع الفائدة على الديون       

ع إلى التعثر، وبالتالي توجب على الدولية، بالإضافة إلى ارتفاع معدلات التضخم، مما أدى بالنموذج التنموي المتب
السلطات التونسية أن تشرع في تطبيق سلسلة برامج الإصلاح والتكييف الهيكلي استهدفت بالأساس تقليص أهمية 
القاع العام بالنسبة لإنتاج السلع والخدمات وتحرير الأسعار وتنويع مصادر الدخل القومي، كما خضع أيضا 

وتعزيزا لإجراءات الإصلاح الاقتصادي . تضمنت تنشيط سوق الأوراق المالية القطاع المالي لإصلاحات كبيرة
اتفاقية للتجارة  1995ومن أجل تعزيز فرص النمو الاقتصادي مستقبلا، وقعت تونس مع الاتحاد الأوربي سنة 

المنتجات الحرة التزمت بموجبها تونس بإلغاء الرسوم الجمركية ورفع القيود التجارية الأخرى المفروضة على 
  .   2008الزراعية والخدمات ورؤوس الأموال بحلول عام 

  نشأة وتطور سوق الأوراق المالية التونسي: 1المطلب

                                                 
1 Lahouel Mohamed El-Hadi – The Business Environment in Tunisia – Mediterranean Development Forum 
Marrakech 2001, P: 02  



فهي إذا تعد حديثة العهد نسبيا ، 19691 إلى سنة Bvmt يرجع تاريخ إنشاء بورصة الأوراق المالية بتونس     
دورا هامشيا حيث كان ينظر إليها أنها عبارة عن مكتب  بالمقارنة مع البورصة المصرية، كما أنها بقيت تلعب

لتسجيل المعاملات على الأوراق المالية، ولم تكن تمثل بديلا عن التمويل البنكي السائد في تلك الفترة، بل أكثر من 
، مما أدى ذلك فإن دورها في تمويل الاقتصاد بقي محدودا نظرا لهيمنة الدولة والبنوك التجارية على تمويل الاقتصاد

، حيث تميز الاقتصاد التونسي وبالأخص القطاع المالي والتمويلي فيه 2إلى ظهور مستويات مرتفعة من التضخم
   :3بالخصائص التالية

كانت المؤسسات العمومية والخاصة تعتمد بشكل كبير على التمويل غير المباشر المتمثل في القروض البنكية ـ 1
ن ضمن السياسة المنتهجة من طرف الحكومة التونسية، ولكن بالرغم من أن والدعم الحكومي بما أن ذلك كا

تونس تعد من أول الدول العربية التي تبنت سياسة اقتصادية تهدف إلى دعم القطاع الخاص إلا أنها لم تولي 
   .1986من سنة  لتطوير السوق المالي إلا ابتداء الاهتمام اللازم

دى البنوك مع إعفاء هذه الودائع من الضرائب من خلال تشريعات ضريبية ارتفاع الفوائد على الودائع لـ 2
  .تتطلب ذلك

عدم تشجيع النظام الضريبي لتوظيف الأموال في البورصة، وبالتالي عدم السعي الجاد للحكومة لتطوير السوق  ـ3
  .يةالمالي نظرا لعدم تحفيز الأفراد والشركات على توجيه استثماراتهم إلى الأوراق المال

وبالتالي يمكن استنتاج أن المسئولين في تلك الفترة كانوا ينظرون إلى البورصة على أنها مكتب لتسجيل       
المعاملات على الأوراق المالية بدلا من كونها مرآة للاقتصاد تلعب دورا محوريا في تمويل المؤسسات، مما أدى إلى 

نسبة رأس (% 1 نسبة 1986لك الفترة حيث لم يتجاوز في نهاية انخفاض رأس المال السوقي للبورصة التونسية في ت
   .4)المال السوقي إلى الناتج المحلي الإجمالي

تبنت الحكومة التونسية برنامج إصلاح هيكلي شمل جميع القطاعات الاقتصادية  1986ومع حلول سنة          
مؤسسي حديث تتمكن من خلاله السوق المالية من والمالية بما في ذلك السوق المالية من خلال خلق إطار قانوني و

تحقيق الأهداف الاقتصادية المنوط بها المتمثلة في تعبئة وجمع الموارد وتوظيفها في الأهداف التي تتلاءم ومتطلبات 
الأوراق تحقيق التنمية، حيث كانت الإصلاحات تخص الإجراءات المتعلق بمراجعة النظام الجبائي للاستثمار في 

وبعث أدوات وآليات ) المتعلق بدعم سوق الأوراق السندات 18/8/1988بتاريخ  111-88 القانون رقم(ية المال
، وقد تمَّ إجراء أول )المتعلق بإنشاء صناديق الاستثمار 02/8/1992 بتاريخ 92- 88القانون رقم (مالية جديدة 

م جديدة تشجع الأفراد على توظيف الذي سمح بإدخال مفاهي 1992في سنة  1969وأهم التعديلات على قانون 

                                                 
1 Hachemi Alaya- Monnaie et financement en Tunisie- Cérès éditions – Décembre 1995 
2 www.bvmt.com 
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مدخراتهم في الأوراق المالية، إضافة إلى فرض ضرائب إضافية على الودائع البنكية والتخفيض من الفوائد على هذه 
  .1%35 إلى %80 الودائع بسبب خفض معدل التضخم، كما تمَّ خفض الضريبة على أرباح الشركات من

نب العملي، تنقسم البورصة التونسية إلى سوقين يتميزان عن بعضهما البعض وتجدر الإشارة إلى أنه من الجا      
  :2بطرق التعامل وكذا بنوعية وطبيعة الأوراق المالية التي يتم التفاوض عليها

السوق الأولية هو عبارة عن المساحة المخصصة للتعاملات بالأسهم ): السوق الأولية(تسعيرة البورصة ـ 
من طرف الدولة والقطاع البنكي أو تلك المصدرة من طرف الشركات المسجلة في  وسندات الدين المصدرة

  .APEالبورصة والتي يسمح لها القانون والتشريعات بالقيام بالعرض العمومي للادخار 
إن هذه السوق مخصصة للتبادلات المتعلقة بالأسهم والسندات الخاصة  ):السوق الثانوية(السوق الموازية ـ  

  .غير المسعرة في البورصةبالشركات 
                   الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية التونسي: المطلب الثاني

  :الشكل الموالييتم التطرق إلى الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية التونسي من خلال         

         ) 10(الشكل رقم 
                   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

Source : hachemi Alaya- La Monnaie finance dans une économie en mutation- Op cit P: 
137. 
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  تفعيل البورصة التونسيةالعوامل المؤثرة في : 2المبحث

المالية في  سيتم التطرق من خلال هذا المبحث إلى أهم العوامل التي تؤدي إلى تفعيل بورصة الأوراق          
تونس وذلك باستعمال نفس العناصر التي تمت دراستها فيما يتعلق بحالة البورصة المصرية، أي أنه سوف يتم 
تقسيم هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب رئيسية، حيث يتم التأكد من مدى توفر الشروط الضرورية لتفعيل البورصة 

  :ورصة، وتتمثل هذه العناصر في النقاط التاليةفي تونس ومدى تطبيقها من طرف القائمين على هذه الب

  العوامل التقنية والاقتصادية -
  العوامل المتعلقة بالوسطاء ومصدري الأوراق المالية -
  العوامل المتعلقة بالضبط - 

  العوامل التقنية والاقتصادية :المطلب الأول 
صر التقنية ثمَّ إلى العناصر الاقتصادية التي تسمح يتم التطرق أولا من خلال هذا المطلب إلى العنا                 

  .بتنشيط البورصة في تونس

I- التي تسمح بتفعيل سوق الأوراق المالية بتونس في العناصر التالية والتي  تقنيةتتمثل العوامل ال :العوامل التقنية
  :لى بورصة تونسمدى تطبيقها من قبل القائمين ع معرفة سوف نحاول التطرق إليها من خلال محاولة

توفر السوق المالية التونسية مجموعة معتبرة من الأدوات المالية التي تستجيب كل واحدة منها  :الأدوات المالية - 1
ولقد صاحب هذا التنوع . على حده إلى أهداف مغبرة حسب مستوى المخاطرة والمردودية أو السيولة المستهدفة

تبرة منحت لبعض هذه الأدوات وذلك بهدف الإسهام في تعميم الاستثمار في الأدوات المالية امتيازات جبائية مع
في البورصة أين توفر للمستثمرين سواء كانوا كبارا أو صغارا، خواصا أو مؤسساتيين فرصا حقيقية لتحقيق العائد 

  :المطلوب، وتتمثل أهم هذه الأدوات المالية فيما يلي

  :تتوفر السوق التونسية على ثلاثة أنواع من سندات رأس المال وهي :الأوراق المالية المتعلقة برأس المال - أ
   :الأسهم التي تعطي لصاحبها الحق في -    

  الإعلام والتصرف~       
  الحصول على جزء من أرباح الشركة بقدر نسبة رأس المال ~       
  الأصول الصافية التي توزع عند توزيع تصفية الشركة~       

  )الأسهم الممتازة(ت الأولوية في الربح دون حق الاقتراع الأسهم ذا -    
  :شهادات الاستثمار التي تنتج عن تقسيم السهم العادي إلى سندين مختلفين -    

  .شهادات الاستثمار وتضم جميع الحقوق المالية التي تعود على السهم العادي بما فيها الحق في العائد~       
  تمثل بقية الحقوق المتعلقة بالسهم العاديشهادة حق الاقتراع و~       

  .ومن ثمَّ فإن شهادات الاستثمار هي عبارة عن أسهم عادية دون حق الاقتراع         



ولدراسة وتحليل سوق السندات المتعلقة برأس المال في تونس أي الأسهم سنقوم من خلال المبحث الثاني من هذا 
  .ذه السوق سواء تعلق الأمر بسوق الإصدار أو سوق التداولالفصل بتقديم مؤشرات تحليلية عن تطور ه

تمثل البورصة بالنسبة للشركات الخاصة أو العمومية بديلا للقروض البنكية لتمويل حاجياتها، : سندات الدين-ب
وفي هذه الحالة تطرح الشركة سندات دين تسمى الرقاع بينما الرقاع التي تصدرها الدولة والتي يمكنها هي 

رى اللجوء إلى البورصة لتغطية حاجياتها فإنها تسمى رقاع الخزينة القابلة للتنظير، هذا النوع من السندات الأخ
يشهد أي سندات الخزينة نشاطا كبيرا في سوق الأوراق المالية حيث أن قيمة الإصدارات المتعلقة بها يعد أكبر 

سوف نتطرق إلى مؤشرات تحليلية عن تطور سوق  والتي(بكثير من مقارنة بقيمة إصدارات سندات الدين الخاصة 
  :كما يتضح في الجدول التالي)  السندات من خلال المبحث الثاني من هذا الفصل

  تطور إصدارات سندات الدين العمومي في تونس 
  )2006-2000(خلال الفترة 

  ) 22(جدول رقم             
  السنوات          
  البيــان

2000 2001 2002 2003  2004  2005  2006  

قيمة الإصدار     
  )مليون دينار(

2522,3 2509,3 2472,9 2122,6 2596,8 1630  1494,7 

  -8,3  -37,2  22,34 -14,17 -1,46 -0,52 -  )%(نسبة التغير 

  )2006+2005+2004(التقرير السنوي  -هيئة السوق المالية: المصدر             

قيمة الإصدارات المتعلقة بسندات الدين العمومي سجلت انخفاضا في كـل  يتبين أن ) 22( من خلال الجدول      
خرى سجلت ، بينما في السنوات الأ%22,34أين سجلت ارتفاعا يقدر ب  2004 الفترة محل الدراسة ما عدا سنة

تصـالات  نتيجة المداخيل الهامة التي حققتها خاصة تلك المتأتية من فتح رأس مال شركة ا الخزينة انتعاشا ملحوظا
حيث بلغ  2005مقارنة مع سنة  %-8,3 حيث بلغت نسبة التغير في الإصدارات في هذه السنة 2006 تونس في

  .1مليون دينار 1494,7 الحجم الإجمالي لهذه الإصدارات
مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية هي : راق الماليةسندات مؤسسات التوظيف الجماعي في الأو -ج

هياكل تدير في إطار محافظ الأوراق المالية أدوات مالية مختلفة لحساب مدخرين لا يرغبون في الاستثمار  عبارة عن
ويـتم   .بصفة فردية ومباشرة في البورصة، بل يريدون الانتفاع من تنوع المحفظة وكفاءة المتصرفين المتخصصـين 

تثمار ومؤسسات التوظيف الجماعي، حيـث  وع من الأدوات المالية من خلال شركات الاسالاستثمار في هذا الن
  :يمكن تصنيفها كما يلي

  ) SICAF(شركات الاستثمار ذات رأس المال القار  -  
  )SICAR(شركات الاستثمار ذات رأس المال التنمية  -  
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  )SICAV et FCP(مؤسسات التوظيف الجماعي  -  
بسوق الأوراق المالية في تونس نقدم  ولدراسة تطور شركات الاستثمار ومؤسسات التوظيف الجماعي      

  :الجدول التالي

  تطور شركات الاستثمار ومؤسسات التوظيف الجماعي 
  )2006-1999(خلال الفترة 

  )23(جدول رقم 
  السنوات      
  البيــان

1999 2000 2001 2002 2003 2004  2005  2006  

عدد 
 الشركات

SICAF  86 87 87 88 93  92 91  91  
SICAR 21 26 28 35 36  38 38  39  

OPCVM 23 28 34 34 35  34 39  45  
  174  168 164 164 157 149 141 120  المجموع

الأصول 
المتصرف 

  فيها
مليون (

  )دينار

SICAF 497 481 481 464 489  499 498  497  
SICAR  157 207 230 256 280  274 283  266  

OPCVM 1102 1398 1452 1511 1672 1999  2353  2662  
  3425 3134 2772 2441 2231 2163 2086 1738  موعالمج

 La bourse de Tunis, L'année boursière 2006 (voir annexe)    L'année -:               المصدر  
boursière 2005 (voir annexe) 

حتى سنة  1999أن الأصول المتصرف فيها عرفت تطورا إيجابيا منذ سنة ) 23(يتبين من خلال الجدول        
. 2006مليون دينار في سنة  3425لتصل إلى  1999 مليون دينار سنة 1738 حيث كانت تقدر ب 2006

مليون دينار، بينما الأصول المتصرف  3840كانت الرسملة السوقية تقدر ب  2005والملاحظ أيضا أنه في سنة 
 %81مليون دينار، أي  3134 فيها من قبل شركات الاستثمار ومؤسسات التوظيف الجماعي كانت تقدر ب

من الرسملة السوقية، هذا ما يفسر اتجاه المستثمر التونسي إلى هذه المؤسسات لتوظيف مدخراته لتفادي المخاطر 
  .                        الممكنة في حالة القيام بعملية توظيف استثماراته لوحده

سوق الأوراق المالية في تونس لتطوير ونشر ثقافة البورصة،  في إطار الجهود التي تقوم بها :الإعلام الاقتصادي - 2
تسعى هذه الأخيرة إلى بذل جهود معتبرة في هذا الإطار وذلك من خلال تنظيم المؤتمرات على الصعيد المحلي 

من  كما تقوم البورصة باستقبال العديد من الطلبة والباحثين القادمين. والمشاركة في التظاهرات المتعلقة بالقطاع
  .1ام دراسية حول كيفية سير البورصةإضافة إلى تنظيم محاضرات وأي مختلف الجامعات والمعاهد

كما تقوم البورصة في تونس من خلال لجنة ترقية السوق التابعة لها بإعداد مطويات تعمل على توعية المجتمع       
لشركات إليها، إضافة إلى القيام بالعديد من حول أهمية الاستثمار في البورصة، وكذا الأدوات المالية وانضمام ا
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النشاطات الترويجية بالاستعانة بخدمات إحدى وكالات الاتصال وذلك للقيام بحملة واسعة عبر القنوات الصحفية 
لتوعية الجمهور حول السبل الصحيحة التي تكفل لهم القيام بالاستثمارات الصحيحة على المدى الطويل، وبالفعل 

 .1يام بهذا البرنامج خلال سنةالق فقد تمَّ
كما يمكن للباحث في أسواق الأوراق المالية أن يجد كمًا معتبرا من المعلومات حول السوق التونسية وذلك         

 www.CMF.com.tn من خلال التقارير السنوية التي تصدرها لجنة سوق المال إضافة إلى موقعها عبر الانترنيت
كما أن القانون يلزم . وشاملة حول كل ما يتعلق بتطور سوق الأوراق المالية بتونسالذي يقدم معلومات وافية 

، هذه النشرة يجب أن تتضمن كل "النشرة الرسمية للبورصة"البورصة التونسية من إعداد نشرة يومية تدعى 
المتعلق  1994فمبر نو 14 الصادر في 117/94 من القانون رقم 68من المادة  05المعلومات التي تطرقت لها الفقرة 

بإعادة تنظيم السوق المالي، إضافة إلى هذه النشرة فالبورصة تنشر أيضا تحليلا يوميا للسوق وكذا تقريرا سنويا عن 
أما عن التقرير . كل النشاطات التي تقوم بها وكذا دليلا يحمل بيانات مستحدثة عن الشركات المسجلة في البورصة

قتصادية الأساسية وتلك المتعلقة بالبورصة عند نهاية كل سنة، حيث يمكن السنوي فهو يحمل المعلومات الا
للمهنيين والمتخصصين في نشاط البورصة التونسية الإطلاع على موقع البورصة عبر الانترنيت 

www.bvmt.com.tn  للحصول على كل المعلومات التي يسعون إليها، ومن أهم المعلومات التي بإمكانهم أن
  :لموقعيجدوها في ا

  ـ النشرات الشهرية
  ـ التقارير السنوية حول أنشطة البورصة 

  ـ كل النصوص التنظيمية والقانونية
وبإمكان الطلبة الجامعيين إيجاد حيز خاص بهم يحصلون من خلال الموقع على أهم المعلومات التي تخص       

ديد من المجلات الاقتصادية المتخصصة اليومية أضف إلى ذلك أن في تونس الع ،أبحاثهم الجامعية المتعلقة بالبورصة
ونصف الشهرية والشهرية التي تنشر كل المستجدات المتعلقة بنشاط السوق وكذا المعلومات الهامة التي تهم 

  .      المستثمرين في الأوراق المالية والمتعلقة بالشركات المسجلة في البورصة
خاص بهم يحصلون من خلال الموقع على أهم المعلومات التي تخص وبإمكان الطلبة الجامعيين إيجاد حيز       

أضف إلى ذلك أن في تونس العديد من المجلات الاقتصادية المتخصصة اليومية  ،أبحاثهم الجامعية المتعلقة بالبورصة
م ونصف الشهرية والشهرية التي تنشر كل المستجدات المتعلقة بنشاط السوق وكذا المعلومات الهامة التي ته

  .      المستثمرين في الأوراق المالية والمتعلقة بالشركات المسجلة في البورصة
على نظام آلي للتداول ويتعلق الأمر بنظام  1996إن بورصة تونس تعتمد منذ سنة  :التطور التكنولوجي - 3

NSC UNIX  لذي يعتمد أساسا على تكنولوجياSUPERCAC لمجموعة EURONEXT هذا النظام ،
، وتعد البورصة )باولو، بروكسل باريس، شيكاغو، تورنتو، ساو(اليوم في العديد من البورصات المتقدمة  مستعمل
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ويتم تقديم  SUPER CAC Unix1التونسية أول البورصات العربية والبورصات الناشئة استعمالا لتكنولوجيا 
د السعر عن طريق الالتقاء المباشر بين هذا النظام وفق نموذج السوق الذي تحكمه الأوامر أي الذي يتم فيه تحدي

 ،أوامر البيع والشراء الصادرة عن المستثمرين، ويستعمل هذا النظام في كثير من البورصات المتطورة أو الناشئة
ويتم تداول الأوراق المالية ببورصة تونس يوميا من الاثنين إلى الجمعة حيث تدرج أوامر البيع والشراء التي 

  :لدرجة سيولة الورقة المعنية حسب طريقتين وفقان في نظام التداول الالكتروني ويتم معالجتها يصدرها المحترفو
  الأوراق المالية الأقل سيولة يتم تسعيرها وفقا لصيغة التحديد الآلي للسعر -
  المستمر الأوراق المالية الأكثر سيولة يتم تسعيرها وفقا لصيغة التسعير -

  تداول موحدة وتخضع كل مجموعة إلى قواعد

  :يتم تحديد سعر للأوراق المالية بهذه الصيغة كما يلي: FIXINGالتحديد الآلي للسعر  - أ
فترة ما قبل التداول وتمتد من التاسعة صباحا إلى العاشرة صباحا، تمثل فترة تجميع الأوامر يتم خلالها إدراج  -

لكتروني على احتساب سعر افتتاح نظري يمثل أوامر البيع والشراء بدون إنجاز معاملات ويقتصر عمل النظام الا
  .سعر التوازن في لحظة محددة

التسعير أو فتح التداول عند العاشرة صباحا في هذه النقطة يتوقف إدخال الأوامر ويمنع إلغائها وتعديلها،  -
للانجاز  ويحتسب النظام الالكتروني السعر الذي يحقق التوازن بين العرض والطلب يتم اعتماده كسعر موحد

  . الفعلي لجميع العمليات الممكن انجازها انطلاقا من مجموع الأوامر التي توفرت تلك الساعة
تعود هذه المجموعة إلى فترة جديدة من تجميع الأوامر دون تداول فعلي وذلك من الساعة العاشرة إلى الساعة  -

  الحادية عشرة صباحا
يحدد فيها النظام الآلي بنفس الطريقة سعر إقفال يعتمد للانجاز الفعلي في الحادية عشرة صباحا تقام عملية ثانية  -

  .لعمليات إضافية

  :يتم التسعير والتداول في إطار هذه العملية كما يلي: CONTINUالتسعير المستمر  -ب
خلالها  فترة ما قبل التداول وتمتد من التاسعة صباحا إلى العاشرة صباحا، تمثل فترة تجميع للأوامر ويتم من -

إدراج أوامر البيع والشراء بدون إنجاز معاملات ويقتصر عمل النظام على احتساب سعر افتتاح نظري يمثل سعر 
  .التوازن في لحظة محددة

التسعير وفتح التداول عند العاشرة صباحا يتوقف إدخال الأوامر ويمنع إلغاء أو تعديل ما سبق إدخاله ويحتسب  -
الذي يحقق التوازن بين العرض والطلب يتم اعتماده كسعر موحد للإنجاز الفعلي لجميع  النظام الالكتروني السعر

  .العمليات الممكن إنجازها به انطلاقا من مجموع الأوامر التي توفرت حتى تلك الساعة
نظام التداول المستمر ويمتد من العاشرة إلى الحادية عشرة صباحا حيث يفتح من جديد باب إدخال الأوامر في ال -

  .الالكتروني ويصبح كل أمر قابل للإنجاز في الحين حالما يتوفر في الطرف المقابل أمر بسعر موائم
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  :يقوم النظام الالكتروني بمعالجة الأوامر التالية: لجة الأوامر من قبل النظام الالكترونيامع -ج
  : الأمر بسعر السوق أو بسعر الافتتاح -
  تسجيله بسعر الافتتاح في فترة ما قبل التداول يتم~   
  عند الافتتاح يتم تنفيذ هذا الأمر بالسعر الذي يحدده النظام الالكتروني ~  

ويكون لهذا النظام الأولوية في الإنجاز قبل الأوامر المحددة بسعر محدد يساوي سعر الافتتاح أما الأوامر التي       
أما خلال التداول المستمر . لها أولوية الإنجاز بالنسبة لهتكون محررة بأسعار محددة أفضل من سعر الافتتاح فتكون 

فيقوم النظام الآلي بتحويل الأمر المسجل بسعر السوق إلى أمر محرر بسعر محدد يساوي أفضل سعر متواجد بالجهة 
المقابلة وبذلك يتم تنفيذ أمر الشراء بسعر أحسن عرض موجود ويتم تنفيذ أمر البيع بسعر أحسن طلب متواجد 

  .في السوق
في فترة ما قبل التداول يعلن عن أوامر الشراء التي يفوق سعرها السعر النظري : الأمر ذو السعر المحدد -

للافتتاح بهذا السعر الأخير ويعلن عن أوامر البيع التي يكون سعرها أقل من السعر النظري للافتتاح بهذا السعر 
  .موائما في الطرف المقابل يتم تنفيذه آنيافي حصة التداول المستمر كل أمر يجد سعر . الأخير

 يبلغ هامش التغيير المسموح به في بورصة تونس بالنسبة لكل حصة تداول :حالة الاحتفاظ بالأوراق المالية -
في اتجاه الارتفاع أو الانخفاض حول السعر المرجعي الذي يمثل في الغالب سعر الإقفال بحصة التداول  3%

 :ض والطلب مستوى للسعر يكون خارج ذلك الهامش يمكنإذا أفرز العر. السابقة
  %3عوضا عن  %4,5القيام بتوسيع هامش التوسيع إلى ~ 
إعادة الورقة المالية المعنية لمدة تتراوح بين النصف ساعة والساعة إلى وضع يشبه مرحلة ما قبل التداول ~ 

في آخر  fixingت ليتم القيام بعملية تسعير آلي يفتح فيه المجال إلى قبول أوامر جديدة دون إنجاز قبلي للعمليا
ويهدف  Réservationتلك المدة تأخذ بعين الاعتبار مجموع الأوامر المتوفرة ويطلق على هذا الإجراء عبارة 

  .إلى تأكيد المنحى الذي يريد السوق إعطائه لسعر ورقة ما
يع من جديد في هامش التغيير إلى حد ويمكن للبورصة إذا ما رأت أن ظروف السوق تبرر ذلك الترق      

  .خلال حصة واحدة للتداول %6أقصى يقدر ب
على تركيز النسخة الجديدة لنظام التداول  2007 جانب هذا تعمل البورصة التونسية خلال سنة لىإ      

وكذلك الأرضية التقنية للسوق البديلة وهي سوق جديدة تخصص بالأساس  "NSC V900"الإلكتروني 
، وتقدر تكاليف هذا 2007ات الصغرى والمتوسطة ومن المنتظر المفروض انطلاقها في شهر جويلية للشرك

  .المشروع بمليون دينار
أما فيما يتعلق بهيئة السوق المالية التونسية فهي تعمل باستمرار على تطوير وتدعيم السوق ببنية       

التي من شأنها أن تكون داعمة لها للقيام بمهامها على تكنولوجية متطورة إضافة إلى إنجاز العديد من البرامج 



. أكمل وجه، ولحسن استغلال المعدات والموارد المتوفرة لديها للوصول إلى التناسق والنجاعة التامة لأنشطتها
   :1يمكن ذكر 2006ومن بين أهم المشاريع التي قامت بإنجازها الهيئة خلال سنة 

  لتصرف في التوظيف العمومي إنجاز نظام إعلامي يخص ميدان ا -
  إنجاز نظام إعلامي يخص ميدان المتدخلين في السوق المالية -
  وميدان الأبحاث والشكاوي والتحقيقات إنجاز نظام إعلامي يخص ميدان التسيير -
  INTRANET إنجاز نظام ربط داخلي بالإعلامية -
  تحيين تأهيل موقع الواب -
  وضع نظام إعلامي لمراقبة السوق -

وقد تم إنجاز هذه المشاريع من خلال القيام بدراسة مكنت من وضع البرمجيات الإعلامية اللازمة لمختلف       
  .دوائر الهيئة

نظرا للتطور الكبير الذي عرفته عملية التوريق في الدول المتقدمة والتي يمكن أن تكون أحسن مثال : التوريق - 4
إعادة تمويل القروض الرهنية، ونظرا للتطور الكبير الذي عرفته القروض  قتدى به من طرف الدول النامية في مجاليُ

أصبحت الظروف أكثر من ملائمة لتجربة عملية  2000و 1997 الرهنية في تونس خاصة في الفترة الممتدة بين
مليون  640التوريق في تونس، حيث أن القيمة السنوية لقروض الرهن المقدمة من طرف النظام البنكي انتقلت من 

، هذه الزيادة تعد دليلا % 90أي بزيادة تقدر ب 2000مليون دينار تونسي سنة  1210إلى  1997 دينار سنة
للأهمية والتطور الكبير الذي عرفه قطاع العقار في تونس وبالأخص قطاع السكن في إطار رغبة السلطات 

لمبذولة من طرف القطاع البنكي لتمويل هذا العمومية في توفير لكل عائلة تونسية سكنا لائقا، إلا أن الجهود ا
المشروع بقيت غير كافية وتحتاج إلى دعم أكبر أي إلى مصادر تمويل إضافية وأكثر استقرارا، وبالتالي أصبحت 

ولإعادة تمويل . عملية إعادة تمويل القروض الرهنية ضرورة ملحة بل شرطا أساسيا لاستمرار برنامج تطوير السكن
ت تقنية جديدة والمتمثلة في التوريق التي رأت النور في المحيط المالي التونسي بصدور القانون رقم هذه القروض ظهر

، هذه التقنية أي التوريق 2المتعلق بتطوير قانون هيئات التوظيف الجماعي 2001 جويلية 24في  83-2001
ويل القروض الرهنية وبالتالي تطوير تمجاءت لتغطي العجز الذي كانت تعاني منه تونس عندما يتعلق الأمر بإعادة 

  .قطاع السكن
كما أن تحويل القروض الرهنية التي بحوزة النظام المصرفي إلى أوراق مالية يتم التفاوض عليها في البورصة       

يسمح بزيادة معتبرة لحجم القيم المسجلة في تسعيرة البورصة وكذا تنويع السوق المالي بما أن التوريق يسمح بفتح 
  . الباب لأوراق مالية ممثلة لقروض في الغالب ليست محل تفاوض
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أورو  30.000.000بقيمة مالية تقدر ب  2006فيفري  20ولقد تمت أول عملية توريق في تونس بتاريخ       
-FCC BIATلأحد الصناديق الجماعية للقروض ) BIAT(والمتمثلة في تنازل بنك تونس العربي الدولي 

CREDIMMO1 وقد قام . وض رهنية مقدمة لأشخاص طبيعيين بهدف بناء وإعادة تهيئة السكناتعن قر
بصفتها شركة " تونس للتوريق"، كما قامت مؤسسة "Maghreb titrisation"بتنفيذ هذه العملية مؤسسة 

ك بصفتها المؤتمن المركزي بإنشاء الصندوق الجماعي للقروض بهدف تغطية احتياجات العملية وذل BIATتسيير و
   .1جويلية السالف الذكر 24ـل 2001- 83نون رقم احسب متطلبات الق

  :أصناف من الحصص كالتالي 04 بتمويل شراء القروض بإصدار FCC وقام
  )2012جانفي : مدة الاستحقاق( P1دينار حصص ذات الأولوية  36.000.000 -
  )2016أكتوبر : مدة الاستحقاق( P2دينار حصص ذات الأولوية  10.000.000 -
  )2016 أكتوبر: مدة الاستحقاق(دينار حصص ثانوية  2.500.000 -
    BIATحصة إضافية تم اكتتابها من طرف  -

المساهمة في رفع قيمة الرسملة السوقية للشركات المدرجة في البورصة التونسية التي ه العملية إلى وقد أدي هذ     
حيث بلغت الرسملة السوقية لبنك  2005ينار سنة مليون د 3840مقابل  2006 مليون دينار سنة 5490بلغت 

  .  ن دينار خلا نفس السنةوملي 125تونس العربي الدولي 
بخوض أول تجربة له وذلك نظرا ) Banque de l'habitat BH(عمار سياق يعتزم بنك الإوفي نفس ال      

لذي بحوزته، حيث سيسعى إلى تطوير للمزايا التي يقدمها التوريق وكذا مجال القرض الرهني في المدى الطويل ا
   .2صندوق جماعي للقروض موجه للمستثمرين المؤسساتيين

II- تتمثل العوامل الاقتصادية التي تسمح بتفعيل سوق الأوراق المالية بتونس في العناصر  :العوامل الاقتصادية
  :ن قبل القائمين على بورصة تونسمدى تطبيقها ممعرفة التالية والتي سوف نحاول التطرق إليها من خلال محاولة 

إن الأفراد عند استثمارهم في البورصة التونسية لهم خيار تسيير محافظهم سواء عن طريق التسيير  :الأفراد - 1
   .3المباشر أو عن طريق التسيير غير المباشر

ن طريق وسيط في يمكن تسيير المحفظة مباشرة من خلال تقديم أوامر البيع والشراء للأسهم ع: التسيير المباشر -
عمليات البورصة أو عن طريق البنك إذا كان هذا الأخير يزاول نشاط الوساطة في عمليات البورصة، ففي 
هذه الحالة من الأفضل أن يكون لدى المستثمر دراية واسعة حول البورصة والقيم المنقولة المسعرة، أما 

اللجوء إلى الخدمات والنصائح التي يقدمها محترفوا المستثمرون الذين لا يملكون الدراية الواسعة فبإمكانهم 
السوق، الوسطاء أو البنوك وذلك بعد دفع بعض العمولات الإضافية أو من خلال تفويضهم لتسيير المحافظ 

  .وذلك بعد إبرام عقد للتسيير
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تثمار ة في صناديق الاسليتم ذلك من خلال شراء بعض الأدوات الجماعية المتمث: التسيير غير المباشر -
(SICAV)  والتي هي عبارة عن أسهم لا يتم التفاوض عليها في البورصة حيث أنها تمثل محافظ توظيفات

جماعية في البورصة يسيرها محترفون في السوق، هذه الأدوات تعرضها معظم البنوك المتواجدة في الساحة المالية 
 .التونسية

مختلف الهيئات المتخصصة في سوق الأوراق المالية التونسي  والملاحظ من خلال المعطيات والتقارير التي تصدرها
أن الأفراد في تونس لا يفضلون التسيير المباشر لمحفظة أوراقهم المالية حيث أنهم يعتمدون في استثماراتهم على 

انت نسبة التسيير غير المباشر من خلال شراء الأدوات المالية المتمثلة في صناديق الاستثمار، فعلى سبيل المثال ك
  :على النحو الموضح في الجدول التالي) 2006- 1998(اكتتاب الأفراد في الإصدارات الأولية للسندات للفترة 

  بيان نسبة اكتتاب الأفراد لإصدارات السندات 
  )2006-1998(للفترة 

  ) 24(  جدول رقم 
  لسنواتا   

  البيان
1998 1999 2000 2001 2002  2003  2004  2005  2006  

اكتتاب نسبة
الأشخاص 

  %الطبيعيون 

01  00 01 02 03  04  04  03  03  
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عملية الاكتتاب ضئيلة جدا أو شبه معدومة في أن نسبة مشاركة الأفراد في ) 24(يلاحظ من خلال الجدول       
سوق الأوراق المالية التونسي نظرا للاستحواذ المؤسساتي على عمليات الاكتتاب والتداول إضافة إلى أن تركيبة 
النسيج المؤسساتي التونسي يهيمن عليه قطاع العائلات وبالتالي تبقى عمليات التعامل في البورصة بحوزة هذا 

  . خلال الاستثمار في الأدوات الجماعي المتمثلة في صناديق الاستثمار القطاع أو من

بإصلاحات اقتصادية رافقتها سياسة  1987 قامت الحكومة التونسية في السبع من نوفمبر :الخوصصة - 2
الخوصصة وذلك بهدف إعطاء دفع قوي إلى الأمام للاقتصاد الوطني التونسي في سبيل التطور والنمو، وذلك في 

ولهذا الغرض كانت سياسة الخوصصة إحدى السبل . ظروف اقتصادية عالمية تسيطر عليها العولمة والمنافسة ظل
الكفيلة لمواجهة ولو نسبيا هذه المتغيرات التي أصبحت تتجاوز وبقدر كبير طرق التسيير القديمة مما يتطلب إجراء 

ودفع المؤسسة إلى مواجهة الأحداث بدلا من  تغييرات جوهرية في الأنظمة والأساليب لضمان حيوية الاقتصاد
  .الاعتماد الكلي على الدولة

  :ولهذا الغرض كانت سياسة الخوصصة في تونس تعتمد على مبادئ محورية أبرزها
  تشجيع المبادرة الخاصة~   



  صدق القرار والالتزامات~   
  المسئولية باعتبارها الضمان الوحيد للتصرف الرشيد~   

لتوجه إلى تحقيق نتائج جد مشرفة يعكسها التطور الإيجابي لمختلف المؤشرات الاقتصادية العامة، وقد أدى هذا ا
وكذا تحسن مؤشرات المخاطرة السيادية للأسواق الخارجية مما أدى إلى المشاركة الفعالة للأطراف الاقتصادية 

في تطبيق هذه البرامج على تقنيات متنوعة وسيتم الاعتماد . الدولية فيما يتعلق بإنجاز برامج الاستثمار والخوصصة
كإسناد تأدية الخدمات لبعض المرافق العمومية وفتح رأس المال من خلال السوق المالية مما يعزز حتما من جاذبية 

  .الاقتصاد التونسي للاستثمارات الأجنبية

تماده حتى يمنا هذا عبر مرَّ برنامج الخوصصة في تونس منذ اع: مراحل تطور برنامج الخوصصة في تونسأ ـ  
  :1ثلاث مراحل رئيسية هي

اهتم برنامج الخوصصة خلال هذه المرحلة بالمؤسسات ذات هيكلة : )1994ـ1987 من(المرحلة الأولى ~   
مالية مختلة التوازن، حيث أُنجِزَ هذا البرنامج في أغلب الأحيان في إطار عمليات بيع الأصول، كما تمَّ الاعتماد على 

المؤسسات إلى وحدات استغلالية مستقلة بهدف التنازل عنها وجلب مجموعة واسعة من المستثمرين، وقد تجزئة 
  .تركزت هذه العمليات خاصة على قطاع الخدمات والصيد البحري والصناعات الغذائية

لة المالية تمَّ الانتقال في هذه المرحلة إلى خوصصة المؤسسات ذات الهيك :)1997ـ1994(المرحلة الثانية ~   
السليمة، وذلك بفضل الخطوات الكبيرة التي أدت إليها الإصلاحات الاقتصادية وكذا الاعتماد على إطار قانوني 

وفي هذا الإطار تمَّ تطبيق برنامج الخوصصة في شكل بيع كتلة من الأسهم يمكن من خلالها . ومؤسساتي ملائم
  .فق في بعض الحالات بعروض عمومية للبيعمراقبة الشركات وذلك بالاعتماد على دفتر شروط مر

وقد تطورت عمليات الخوصصة من خلال بيع مجموعة من أسهم شركات المراقبة بناء على دفتر الشروط       
لسنة  9المعدل والمتمم للقانون رقم  1994 أوت 01 المؤرخ في 1994لسنة  102بفضل إصدار القانون رقم 

تعلق بالمساهمات والمنشآت والمؤسسات العمومية، وقد رافقت العروض الم 1989 فيفري 01المؤرخ في  1989
مرَّت عمليات الخوصصة إلى وتيرة مرتفعة بفضل التنازل  1996العمومية للبيع أغلب هذه العمليات، وبحلول سنة 

  .عن مؤسسات رابحة

ركات الكبرى، حيث تمَّ شمل برنامج الخوصصة في هذه المرحلة الش: )إلى اليوم 1998(المرحلة الثالثة ~   
الاعتماد على بنوك الأعمال وكذا على تقنيات أكثر تطور لتطبيق هذا البرنامج كما تمَّ الاعتماد على نظام اللزمة 

)Prestations de service   .(  
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يتم التطرق إلى النتائج العامة للخوصصة في تونس للفترة الممتدة ما بين : النتائج العامة للخوصصةب ـ 
، وذلك من خلال عرض كيفية توزيع مداخيل الخوصصة وإعادة الهيكلة 30/6/2007 إلى غاية 31/12/1987

  :كما هو موضح في الجدول الآتيحسب الفترات 

  توزيع مداخيل الخوصصة وإعادة الهيكلة حسب الفترات
  )مخططات التنمية الاقتصادية والاجتماعية(

  ) 25( جدول رقم    
  السنوات

  
  

  البيان

طط المخ
  السابع

المخطط
  الثامن

المخطط
  التاسع

مجموع   )جاري(المخطط العاشر 
المخطط 
  العاشر

  المجموع

1987-
1991  

1992-
1996 

1997-
2001 

2002 2003 2004 2005 2006 

ــداخيل  الم
  )دت ونمل(

126  190 1189 818 35 27  80  3105 4066 5571 
عدد 

المنشآت 
  )*(المعنية 

37  44 75 9 16 8  9  8  49  205  

عدد 
العمليات 
  المنجزة

68  83 174 19 22 18  14  11  84  409  

 www.privatisation .gov.tn 2007 -التخصيص في تونس -الوزارة الأولى -:    المصدر
و بالنسبة للعمليات التي امتدت عمليات تخصيصها على عدة فترات، تمَّ اتفاقا اعتماد تاريخ أول عملية تخصيص  أ )*( -               

  إعادة هيكلة

  :كما هو موضح في الجدول التاليوحسب الصيغة المعتمدة       
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  توزيع مداخيل الخوصصة وإعادة الهيكلة
  )حسب الصيغة المعتمدة(

  )26(جدول رقم      
عملية خوصصة أو إعادة

  هيكلة
 %النسبة عدد المؤسسات

  
  %النسبة  )مليون دينار(المداخيل 

  بيع أسهم
  ع كتلة أسهمـ بي

ـ بيع كتلة أسهم مع     
  عرض عمومي للبيع

  ـ عرض عمومي للبيع

96 
83  
  
3  
  
10  
  

46,8 
40,5  
1,5  
  
  
4,9  
  

4410  
4300  
27  
  
  
83  
  

79,2  
77,2  
0,5  
  
  
1,5  
  

  بيع أصول
  

104 
  

50,7 
  

405 
  

7,3  
  

 Prestation de(لـزمة 
service(  

5 2,4 
  

756  13,6  

  100  5571 100 205  المجمـــوع

  www.privatisation. gov. tn 2007 الوزارة الأولى ـ التخصيص في تونس ـ: المصدر   
يعد الاستثمار الخارجي من أهم الخيارات التي تعتمد عليها الحكومة التونسية بهدف دفع  :الاستثمار الأجنبي - 3

ديونية وتحقيق عجلة التنمية وتنشيط الحركة الاقتصادية وخلق مناصب الشغل، إضافة إلى تقليص حجم الم
 2002التوازنات العامة مع تحسين المناخ العام للبلاد، لهذا الغرض عملت الحكومة خلال الفترة المتراوحة بين 

   :1على تحقيق جملة من الانجازات وذلك على عدة أصعدة أهمها 2006و
تجلب رؤوس أموال هامة إضافة إيمانا منها أن الاستثمارات الأجنبية من شأنها أن : الصعيد الهيكلي والمؤسساتي *

  :إلى اكتساب الخبرة والاختصاصات الجديدة عملت الحكومة التونسية على
، حيث تعمل على تطوير التعاون 1992إنشاء وزارة التعاون الدولي والاستثمار الخارجي في جوان ~   

وذلك من أجل النهوض بالاستثمار الاقتصادي والمالي والفني مع الدول الأجنبية والمؤسسات الإقليمية والعالمية 
  .الخارجي

إنشاء وكالة للنهوض بالاستثمار الخارجي والتي تسعى إلى تنفيذ سياسة الدولة في جلب الاستثمار الأجنبي ~   
  .والتعريف بالفرص الحقيقية للاستثمار وكذا مساعدة المستثمرين الأجانب على إنجاز مشاريعهم بالبلاد

 للاستثمار الخارجي والذي يضم كافة الأطراف المعنية بالمسامة في وضع إستراتيجية تحفيز إنشاء المجلس الوطني~   
  .وجلب الاستثمارات الأجنبية وتحسين المناخ العام لاستقطابها

                                                 
  www.alkhadra.comتونس، الاستثمار الخارجي ـ   1



إنشاء لجنة دائمة تعمل تحت إشراف وزارة التعاون الدولي والاستثمار الخارجي حيث تكون مهمتها الأساسية ~   
لهياكل الاقتصادية المتواجدة بالخارج وذلك لتحسين الصورة الاقتصادية لتونس على أنها موقع هام التنسيق بين ا

  .   للاستثمار والإنتاج والتصدير
تكوين خلية بالوزارة تعمل عل تقديم الدعم ومساعدة المستثمرين على تخطي الصعوبات التي قد تعترضهم ~   

ج كما تهتم بتنظيم اللقاءات الدورية على مستوى مراكز الولايات عند إنجاز مشاريعهم أو في مرحلة الإنتا
  .للاتصال المباشر بالمؤسسات الأجنبية المتواجدة بالبلاد

إنشاء خلية استشارية تضم ممثلين عن القطاع الخاص وذلك لتقديم الدعم لنشاط وكالة النهوض بالاستثمار ~   
  .تعريف بها لدى أهم البلدان المستثمرة والمؤسسات الكبرىالخارجي ودعم نشاطها في مجال تشخيص الفرص وال

قامت الحكومة التونسية بإصدار مجموعة من الإجراءات والقوانين التي من شأنها : الصعيد التشريعي والتنظيمي *
. أن تشجع على الاستثمار في تونس وذلك بسبب حرصها على دعم قدرة البلاد على جلب الاستثمارات الأجنبية

  :أبرز هذه الإجراءات والقوانينومن 
  .إصدار المجلة الموحدة للاستثمار والتي تغطي أغلب المجالات المعنية بالاستثمار~   
 %49الرفع من سقف اقتناء الأسهم في رأس مال المؤسسات التونسية من طرف المستثمرين الأجانب إلى ~   

  .دون ترخيص مسبق
  .لضرورية للمستثمرين والمساهمة في تمويل مشاريعهمإنشاء بنك للأعمال يقدم الخدمات ا~   
  . في السوق المحلية% 20الترخيص للمؤسسات غير المقيمة من فتح نقاط لبيع إنتاجها في حدود ~   
الانضمام إلى العديد من الاتفاقيات الدولية التي تتعلق بضمان الاستثمار والابتكارات والعلامات المسجلة ~   

  .وتسوية التراعات والملكية الفكرية
عقد اتفاقية مع الاتحاد الأوربي تهدف إلى بعث منطقة التبادل الحر وتفتح آفاقا جديدة أمام تسويق الإنتاج ~   

  .الوطني وجلب الاستثمار الأجنبي
من  إمضاء اتفاقية إنشاء منطقة التجارة الحرة العربية الكبرى واتفاقيات ثنائية لإنشاء مناطق تبادل حر مع كل~   

  .المغرب والأردن ومصر وليبيا
إلى جانب هذه القرارات السابقة صدرت بعض القرارات الرئاسية الأخرى تهدف إلى تسهيل عملية تحويل الأرباح 

  :وتخفيض كلفة الإنتاج بالنسبة للمستثمرين الأجانب يمكن ذكر بالأخص
  .التخفيض من الرسوم على المكالمات الهاتفية~   
  .كلفة الربط بالإنترنيتالتخفيض من ~   
  .الإسراع في تهيئة المناطق الصناعية وتوفير الأراضي بتكاليف مشجعة~   
  .التخفيض في رسوم المشاركة في أنظمة الضمان الاجتماعي~   
  .%22و 10 التخفيض في كلفة النقل بنسب تتراوح بين~   



ير المناخ الاستثماري الجيد إلى تدفق الاستثمارات لقد أدت نتائج الإجراءات المتعلقة بتوف: تعبئة الاستثمارات *
مليون  1,100لتصل إلى حوالي  1987مليون دينار سنة  101الخارجية لتعرف تطورا كبيرا بحيث ارتفعت من 

  .20061دينار سنة 
في مدة  إلى قرابة الضعف) من دون الاستثمارات الخاصة بالمحفظة(كما بلغت الاستثمارات الأجنبية المباشرة       

كما  2005مليون دينار في سنة  1015,7 لتصل إلى 1997مليون دينار سنة  14خمس سنوات تقريبا أي من 
  :الجدول التالييبينه 

  تطور الاستثمارات الأجنبية في تونس حسب القطاعات
  2005و 2001من الفترة الممتدة بين 

  )مليون دينار تونسي(                                                             )27(جدول رقم     
  2005  2004  2003 2002 2001  القطـــاع
  385,8  274,1  315,9 427,5 327,3  الطــاقة

  16,8  22,1  18,8 21,9 97,2 السياحة والعقارات
  374,9  311,8  282,6 255,4 251 الصناعات المعملية

  231,3  177,9  130,6 452,0 15,6 الخدمات وقطاعات أخرى
 1015,9  759,9  751,9 1167,31 700,0  المجمــوع

  www.tunisie.comالبنك المركزي التونسي ـ : المصدر   

مليار دينار وعدد المؤسسات ذات  15، كان يقدر حجم الاستمارات الأجنبية بحوالي 2005وفي نهاية       
  :الآتي هو موضح في الجدولمنصب شغل كما  192000مؤسسة توفر أكثر من  2703المساهمة الأجنبية 

  2005تطور المؤسسات الأجنبية العاملة في تونس في نهاية 
  )  28( جدول رقم       

  )2001قبل  117648(مناصب الشغل   عدد المؤسسات  السـنة
2001  2339 215299  
2002  2503 222905  
2003  2616 235314  
2004  2659 243125  
2005  2703 259842  

 Investissement extérieur en Tunisie – www.tunisie.com    :المصدر                

، 2005و 2001مؤسسة تمَّ إنشاؤها في الفترة ما بين  364 مؤسسة ذات المساهمة الأجنبية 2703ومن بين       
في جلب مؤسسة في السنة الواحدة، ما يفسر حجم الجهود المبذولة من طرف السلطات للتسريع  91أي ما يعادل 

  .هذه الاستثمارات الأجنبية وكذا بناء صورة مروجة لتونس على أنها تعتبر قطبا محفزا للاستثمار

                                                 
1 Investissement extérieur en Tunisie – www.tunisie.com 



أما فيما يتعلق بمشاركة الأجانب في البورصة التونسية فالقانون التونسي يسمح للمستثمر الأجنبي اقتناء أسهم       
بدون  %49,99اعات التنافسية إلى مستوى يصل إلى في الشركات المدرجة بالبورصة وغيرها التي تنشط في القط

كما يسمح للمستثمرين . ترخيص مسبق، ويمكن تجاوز هذه النسبة بعد الحصول على موافقة الهيئة العليا للاستثمار
الأجانب تحويل الاستثمار الأصلي والأرباح بكل حرية مع إعفاء المداخيل المتأتية من هذا الاستثمار من 

التشريعات والتسهيلات أدت إلى تطور ملحوظ للاستثمارات الأجنبية في البورصة التونسية حيث  هذه .1الضرائب
  :يمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي

  بيانات تحليلية عن تطور الاستثمارات الأجنبية
  2006-2001في البورصة التونسية 

  ) 29( جدول رقم       
  السنـة          
  البيـان

2001 2002 2003 2004  2005  2006  

  رسمـلة البورصة
  )مليون دينار(

698 
  

665 750 789  1082  1516  

  27,62  28,29  25,6 25,2 23,4 21,3  (%)النسبة 

عدد الأوراق المالية بحوزة
  )مليون ورقة(الأجانب 

  109  50  36,82 33,49 ـ ـ

الرصيد الصافي بتسعيرة
  )مليون دينار(البورصة

23- 09 18 30  52  44  

                                      ,L’investissement étranger – Rapports d’activités bvmt:المصدر      
2006-2005-2004-2003-2002  

 109يتبين من خلال الجدول أن عدد الأوراق المالية التي بحوزة الأجانب ظل يرتفع باستمرار، حيث بلغ       
مليون ورقة محققا بذلك نسبة ارتفاع  50أين بلغ  2005مقارنة مع نهاية سنة  2006مليون ورقة مالية في نهاية 

، هذا الارتفاع يرجع سببه أساسا إلى شراء كميات كبيرة من الأوراق المالية لبعض الشركات %118تقدر ب 
 3235100(ن تونس للطيرا: المسجلة في البورصة والتي تعد ذات أهمية بالغة في الاقتصاد التونسي ومن أهمها

ومن بين أهم المستثمرين الذين ). سهم851171(، بنك الإسكان )سهم1675227(، قرطاج للطيران )سهم
استقطبهم سوق الأوراق المالية التونسي نلاحظ تواجد قوي لدول الخليج العربي وعلى وجه الخصوص الإمارات 

   .2العربية المتحدة
مليون دينار أي  1516تداول الذي بحوزة الأجانب في البورصة ومن جهة أخرى بلغ حجم رأس المال الم        
أين بلغت قيمة رسملة الأجانب بالبورصة  2005من إجمالي رسملة البورصة مقارنة مع سنة % 27,62ما يمثل 

                                                 
 وتدوين التشريع الخاص بالصرف والمنظم للعلاقات بين البلاد التونسيةالمتعلق بمراجعة  1977لسنة  608المتعلق بتنقيح الأمر عدد  3/9/1997مؤرخ في  1738أمر عدد   1

  والبلدان الأجنبية
2 La bourse de Tunis –L'année boursière  P: 28 



 2006إلى نهاية  2002مليون دينار، وبالتالي يمكن ملاحظة أن هذه النسبة ظلت ترتفع إبتداءًا من سنة  1082
نظرا للدفع القوي الذي أعطته التشريعات والأنظمة المعمول بها والتي هيأت المناخ الملائم لاستقطاب وذلك 

- 2001الاستثمار الأجنبي، نفس الشيء يمكن ملاحظته بالنسبة للتطور الاستثمار الأجنبي بتسعيرة البورصة للفترة 
مليون دينار في حين  143ت المدرجة مثلا لأسهم الشركا 2006ات الأجانب في سنة يرتشمحيث بلغت  2006

 1مليون دينار44رصيد صاف إيجابي بقيمة  مليون دينار مما أدى إلى إفراز 99كان مبلغ مبيعاتهم في نفس السنة في حدود 
    .التالي كما سيتبين من خلال الشكل

  تطور الاستثمارات الأجنبية في البورصة )                     11 (شكل رقم    
  )2006-2001(التونسية للفترة                                              

  

  
  إعداد الباحث: المصدر              

وسرعة انتقال رؤوس الأموال تفرض على القائمين على سوق  إن عولمة الاقتصاد: الربط مع البورصات العالمية - 4
سية الانضمام إلى مختلف الهيئات والجمعيات الدولية والإقليمية التي تعمل في أسواق المال، سواء الأوراق المالية التون

كانت هيئات رقابية وتنظيمية أو جمعيات ومؤسسات تسييرية، ذلك لأن نشاط السوق يستوجب التفتح على 
نيا وعالميا نظرا للترابط الوثيق بين المحيط الخارجي مما يستوجب تعديلا متواصلا للقوانين المنظمة للسوق المالية وط

مختلف أسواق المال، هذا ما أدى بهيئة السوق المالية إلى إقامة علاقات تعاون وتبادل مع مختلف الهيئات الرقابية 
والتعديلية الأجنبية لأن تعديل الأسواق المالية اليوم لا يمكن أن يتم إلا في إطار دولي وذلك من خلال توحيد 

يير المراقبة مما أوجب على الهيئة ربط علاقات تعاون مع مختلف هيئات البلدان الشقيقة والصديقة مقاييس ومعا
  .وكذا المشاركة في مختلف أشغال الهيئات الدولية

وفي هذا السياق اعتادت هيئة سوق المال المشاركة في التظاهرات الدولية، فعلى سبيل المثال قامت خلال سنة       
في أشغال مؤتمرات المنظمة العالمية لهيئات أسواق المال والمعهد الفركوفوني لهياكل الإشراف على بالمساهمة  2005

                                                 
  .28:ص ،2006التقرير السنوي  -بورصة تونس 1  
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سية ولذي نظم في تونس دورة تكوينية في شهر جانفي نبلدا ناطقا باللغة الفر 16 الأسواق المالية الذي يضم ممثلي
التونسية بالعديد من الاتصالات مع  كما تقوم البوصة. 1)سوق السندات(حول موضوع السوق الرقاعية  2006

مثلا باستقبال العديد من الوفود لهذه الدول  2006العديد من البورصات الإفريقية والعربية حيث قامت في سنة 
كتلك التي مثلت البورصة الجهوية لغرب إفريقيا وبورصة الكامرون والبورصة الجهوية لإفريقيا الوسطى وكذلك 

كما حرصت بورصة . لها تقديم التجربة التونسية ومناقشة آفاق التعاون مع هذه البورصاتبورصة ليبيا، مما أتاح 
بمسقط لفائدة مستعملي " تأور ونكس"تونس على أن تكون حاضرة في الملتقى السنوي الذي نظمته بورصة 

  .NSCالنظام الالكتروني 

  والوسطاء العوامل المتعلقة بمصدري الأوراق المالية: 2المطلب
يتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى أهم الشروط والالتزامات التي يجب أن يتقيد بها مصدروا الأوراق          

المالية وكذا الوسطاء في عمليات البورصة في إطار مزاولتهم لنشاطهم في البورصة التونسية إضافة إلى تطور عددهم 
  .وتحسين ظروف عملهم من قبل سلطات الضبط

I- هتماما كبيرا فيما يتعلق بتحسين أوضاع السوق المالية بهدف الرفع من اولي الدولة التونسية ت: المصدرون
مساهمتها في تمويل الاقتصاد الوطني، الشيء الذي جعلها تدخل العديد من التعديلات على الأنظمة المعمول بها 

ة والإفصاح في السوق الذي يجب لتطوير عملية الانضمام إلى البورصة مع الحفاظ على مستوى عالي من الشفافي
أن تلتزم بها الشركات المصدرة للأوراق المالية في بورصة تونس، ولمعرفة أهمية الشركات المصدرة في البورصة 

   : التونسية نتطرق إلى النقاط التالية
عدد  بذلت السلطات في تونس مجهوذات كبيرة للرفع من: تطور قيمة وحجم الشركات المدرجة في البورصة - 1

شركة وذلك في الفترة  48و 44انضمامات الشركات إلى البورصة، إلا أن هذا العدد ظل تقريبا مستقرا بين
، بينما الرسملة السوقية لهذه الشركات ظلت متذبذبة بين الارتفاع والانخفاض البسيطين في الفترة )2000-2006(
إثر قيد ثلاث شركات جديدة تنتمي اثنان شهدت طفرة نسبية وذلك  2006، إلا أنها في سنة )2000-2005(

ما  2006 بلغت الرسملة السوقية في. منها إلى قطاع النهوض بالعقار والثالثة  شركة تنتمي لقطاع الإيجار المالي
أين كانت تقدر ب  2005مقارنة بسنة  %42,97دينار أي بزيادة قدرها  5.490.624.000قيمته 

  :نقدم الجدول الآتي دينار، ولتوضيح أكبر 3.840.000.000
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  تطور عدد وقيمة الشركات المدرجة في البورصة 
  )2006-2000(خلال الفترة 

  )30(جدول رقم             
  السنوات        

  البيــان
2000 2001 2002 2003  2004  2005  2006  

  48  45 44  45 46 45 44  عدد الشركات

الرسملة السوقية       
  )مليون دينار(

3889 3275 2842 2976  3085  3840  5490  

 Bourse de Tunis- Rapport d'activité année 2006- P: 38           :المصدر              

  :الذي يبين تطور عدد الشركات المقيدة بالبورصة التونسية )12(ولتوضيح أكبر نقدم الشكل       

42

43

44

45

46

47

48

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

عدد الشرآات المدرجة في البورصѧة التونسѧية  

عدد الشرآات

  
  إعداد الباحث: المصدر   

  :ه الشركات حسب قطاعات النشاط فيمكن توضيحه من خلال الجدول الآتيأما عن توزيع هذ      
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  توزيع الشركات حسب القطاعات 
  2006في بورصة تونس 

  )31(جدول رقم             
  البيــان         
  القطــاع

القيمة السوقية         عدد الأسهم المدرجة  عدد الشركات
  )دينار تونسي(

  3.421.136.000  196.136.000 22  المالي

  49.614.000  2.318.400 01  الاتصالات

  655.493.000  106.504.024 07  خدمات المستهلك

 01  الصحة
  

1.800.000  
  

43.920.000  
  

  758.555.000  34.062.824 08  مواد الاستهلاك

  36.273.500 06  الصناعة
  

207.386.000  
  

  252.189.000  3.530.440 02  مواد أولية

  102.331.000  2.860.000 01  وغازبترول 

  5.490.624.000  383.485.188 48  المجمــوع

  Bourse de Tunis- Rapport d'activité année 2006- P: 49 et 50 :المصدر            
أن شركات القطاع المالي تمثل تقريبا نصف عدد الشركات المدرجة في ) 31(يتبين لنا من خلال الجدول       

شركة من مجموع الشركات المقيدة في البورصة، تليها  22أي ما يعادل   %44,9التونسية بنسبة  البورصة
 07شركات ثمَّ الشركات التي تمثل قطاع خدمات المستهلك ب  08الشركات الممثلة لقطاع مواد الاستهلاك ب 

نظرا لطبيعة النسيج  شركات وذلك 06والملاحظ أن الشركات الصناعية تأتي في المرتبة الرابعة ب. شركات
الصناعي التونسي الممثل في الغالب بالشركات الصغيرة والمتوسطة التي لا يمكنها الانضمام إلى البورصة نظرا لعدم 

 أنها في الغالب شركات تنتمي للقطاع العائلي يصعب تقبل أصحابها فكرة لىتوفرها على شروط الانضمام إضافة إ
ولتبسيط إجراءات الانضمام إلى البورصة قامت هيئة سوق المال بتخفيف . مإشراك الآخرين في رأس مال شركاته

  : 1شروط الانضمام إلى البورصة والمتمثل في
  التخفيض من عدد المساهمين المطالب به عند الإدراج  -
  سنوات 03نشر القوائم المالية للشركة لسنتين عوض عن  -
  إلغاء شروط توزيع الأرباح -
  %10ال للعموم إلى حد أدنى يقدر ب حصر نشر رأس الم -
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أما فيما يتعلق بالأرباح المحققة فإنه ولئن كانت لها أهمية لدلالتها على الوضعية المالية للشركة فإن العبرة       
  :تكمن في مدى قدرة الشركة على الديمومة وبالتالي الاعتماد على إحدى الفرضيتين

بورصة عن طريق زيادة رأس المال عن طريق الاكتتاب العام فلا عندما ترغب الشركة في الانضمام إلى ال -
  .  يتوجب عليها أن تكون قد حققت أرباحا خلال السنتين السابقتين

  .فإن شرط الأرباح يبقى قائما OPVفي حالة الانضمام إلى البورصة عن طريق العرض العمومي للبيع  -
ي من مؤسسات معظمها تنتمي إلى فئة المؤسسات الصغيرة يتكون النسيج الاقتصادي التونس: السوق البديلة -2

والمتوسطة، وبالرغم من كل التعديلات التي أدخلت على القوانين والتنظيمات السارية المفعول لتبسـيط وتسـيير   
روط الانضمام، الشـيء  شإجراءات الانضمام إلى البورصة إلا أن القليل من هذه المؤسسات بإمكانها الاستجابة ل

دى إلى التفكير في بعث سوق جديدة تسمح لتلك المؤسسات من تمويل مواردها الذاتية والمتمثلة في السوق الذي أ
حيث أن شروط ، )ALTERNEX(والتجربة الفرنسية ) AIM(البديلة التي تمَّ استوحاؤها من التجربة الانجليزية 

عدة التي تقبل الامتثـال إلى واجبـات   الانضمام إلى هذه السوق تعد مبسطة وموجهة أساسا إلى المؤسسات الوا
كما أن تواجد المساهمين المؤسساتيين يسمح للمؤسسـة أن  . الإفصاح المحمولة عليها طبقا للتشريعات المعمول بها

  .SICAR1تنظمَّ إلى السوق البديلة حيث بإمكان أن يكون هؤلاء المساهمون شركات مساهمة في رأس مال تنمية 
متكون من المتدخلين في السوق  2006قية لهذه السوق، تمَّ إنشاء فريق عمل خلال سنة وبهدف إعطاء مصدا      

  :المالية يعمل على إعداد تقرير تحليلي يرتكز على المقاربة التالية
  دراسة الوضع الحالي للسوق التونسية -
  )ALTERNEX(والنمط الفرنسي ) AIM(إعداد تقرير مقارنة للنمط الانجليزي  -
تعليمات توجه وتأخذ بعين الاعتبار مواكبة هذه المؤسسات المرشحة لهذه السوق الجديدة ومساعدتها اختيار  -

  .بشرط توخيها حد أدنى من الشفافية في تسييرها
ترتكز فعالية السوق المالية أساسا على جودة المعلومة المنشورة، وتقدر هذه الجودة بسرعة : الشفافية والإفصاح - 3

وأمانتها ودلالتها ونزاهة مضمونها وكذلك بكيفية وضعها على ذمة المستثمرين حسب طريقة  نشر هذه المعلومة
تحافظ على مبدأ المساواة في الحصول عليها، وتمثل المعلومة المالية ذات الجودة وسهلة المنال التي يحصل عليها كل 

لمستثمر تمكنه من أخذ قرارات المعنيين في نفس الظروف العنصر الأساسي لتقييم نتائج الشركات من قبل ا
ولهذا الغرض تعمل سلطات الضبط على بذل جهود متواصلة لتدعيم شفافية العمليات المالية . استثماره عن دراية

ومطالبة الشركات المصدرة بمدَ الجمهور بمعلومة مالية واضحة وشاملة وذات جودة، فعلى سبيل المثال طالبت الهيئة 
لشركات المصدرة بتحيين توقعاتها المستقبلية السنوية على مدى ثلاثة سنوات من إحدى ا 2006خلال سنة 

كما تطالب الهيئة بصفة مستمرة من الشركات . 2منها هوبإطلاع المساهمين والعموم عليها وإعلامهم بما تمَّ انجاز
وعند الاقتضاء تقديم تحليل المصدرة من خلال الإشارة في تقريرها السنوي بموافاتها بنسبة الانجاز لمختلف عملياتها 
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ولضمان شفافية أحسن وحماية أكبر للمستثمرين تفرض سلطات الضبط في سوق . يبين أسباب عدم إنجاز ما قدر
الأوراق المالية على الشركات المصدرة إجراءات تنظيمية صارمة يتوجب عليها الالتزام بها، وتتمثل أهم الالتزامات 

  : 1المصدرة فيما يلي التي يجب أن تتقيد بها الشركات
وفي نفس . يتوجب على المصدر إعداد إعلان خاص عندما يتعلق الأمر بقيم منقولة ممثلة لحصص رأس مال -

الإطار يجب عليه إعلام هيئة سوق المال قبل إنجاز العملية ونشر في البيان الرسمي للهيئة وكذا في بيان بورصة تونس 
  .  يات وآجال انجاز العمليةللقيم المنقولة توطئة تشير إلى خصوص

بإمكان المصدر إعداد وثيقة مرجعية تتضمن كل المعلومات التي من المفروض أن تكون متضمنة في الإعلان  -
هذه الوثيقة تسجل لدى هيئة سوق المال وتوضع تحت . الخاص ماعدا تلك المتعلقة بالقيم المنقولة محل الإصدار

ها في أي وقت من طرف كل شخص يطلبها في مقر المصدر أو لدى تصرف الجمهور حيث يمكن الاطلاع علي
  :أما فيما يتعلق بالإعلان الخاص الذي يودعه لدى الهيئة فيتضمن. المصالح المكلفة بتغطية العملية المالية

  .رالوثيقة المرجعية المسجلة المتضمنة لآخر الأرصدة الاجتماعية الموثقة أو المصادق عليها إذا اقتضى الأم *  
  :إشارة إلى العملية تتضمن *  

  المعلومات المتعلقة بالقيم موضوع الإصدار~     
  المعطيات المحاسبية~     
المعلومات حول المعطيات الجديدة التي طرأت بين فترة تسجيل الوثيقة المرجعية والتاريخ المتوقع للحصول  ~    

  .ائج المصدرعلى الرخصة، والمتعلقة بالنشاط والوضعية المالية ونت
إن نشر الإعلان الخاص للجمهور لا يمكن أن يتم قبل الحصول على الرخصة حيث يجب أن يكون موضوع  -

  :نشر فعلي بأحد الأشكال التالية
 )الوطني(من الجرائد ذات الانتشار الواسع  النشر في واحدة أو العديد *  
 وضع الإعلان الخاص تحت تصرف كل من يطلبه بالمجان *  
  .ب إعلام الهيئة مسبقا قبل النشر بالإعلانات الاشهارية المتعلقة بالتوظيف مهما كان نوعها وطريقة نشرهايج -
  .بإمكان هيئة سوق المال طلب تغيير أو إلغاء بعض النقاط أو إضافة بعض المعلومات المتممة للإعلان الخاص -
ات على صحة المعلومات التي قاموا بالتأكد عندما يقوم المصدر بعرض عمومي يجب أن يشهد مراقبي الحساب -

  .منها بأنفسهم، إضافة إلى إبداء الرأي فيما يتعلق بالتطورات الأخيرة للشركة
على الشركات التي تقوم بالنداء العام للادخار بإعلام الجمهور عن طريق بيان في إحدى الصحف اليومية وكذا  -

يان بورصة تونس للقيم المنقولة في أقرب الآجال عن كل أمر لافت ب في البيان الرسمي لهيئة سوق المال وكذا في
  . يمكن أن يؤثر على التسعيرة أو قيمة الأوراق المالية لهذه الشركات
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II- لين في ختدلمتخضع الوساطة المالية في البورصة التونسية إلى تنظيم وتشريع صارم يوضح لنا مختلف ا: الوسطاء
وبالأخص البنوك، لهذا الغرض سيتم التطرق من خلال هذه النقطة إلى تنظيم نشاط البورصة وأهم الفاعلين فيها 

  .الوساطة في البورصة تطور نشاط شركات الوساطة ثمَّ إلى مدى تدخل البنوك في هذا النشاط

إن نشاط وساطة البورصة في تونس يخضع لتنظيم تسهر على :  تنظيم وتطور نشاط وساطة البورصة في تونس - 1
المتعلق بضبط  1999 نوفمبر 01 المؤرخ في 1999لسنة  2478هيئة السوق المالية وذلك استنادا للأمر عدد ضبطه 

جويلية  05 المؤرخ في 2007لسنة  1678والذي تمَّ تنقيحه وإتمامه بالأمر عدد 1النظام الأساسي لوسطاء البورصة
  :2، حيث يشترط لمزاولة نشاط البورصة ما يلي2007

  :ر بأشخاص طبيعيين فيتوجب الآتيإذا تعلق الأم -
  الجنسية التونسية - 1
  الإقامة بالبلاد التونسية - 2
  التمتع بالحقوق المدنية والسياسية - 3
  القدرة البدنية والعقلية على القيام بالنشاط - 4
  صول على الأستاذية أو على شهادة معادلة لهاالح - 5
   البورصةسنوات في ميدان الوساطة في 05 الخبرة لا تقل عن - 6
  .الاجتياز بنجاح وتحت إشراف هيئة السوق المالية اختبار في الكفاءة المهنية ينظمه هيكل يقوم باختباره - 7
  .الالتزام بعدم مزاولة نشاط تداول وتسجيل الأوراق والأدوات المالية بالبورصة للحساب الخاص - 8
تعاطي نشاط الوساطة بالبورصة والتي تحدد بقرار عام تقديم ما يفيد توفر الموارد البشرية والمادية اللازمة ل - 9

  .لهيئة السوق المالية
لا يمكن ممارسة نشاط التدخل للحساب الخاص ونشاط التخصص في صناعة السوق ونشاط تغطية الإصدارات  -

لمزاولة في البورصة التونسية إلا من طرف الشركات خفية الاسم المتخصصة في البورصة والتي يشترط منها ما يلي 
  :نشاطها

  الجنسية التونسية -1  
  الغرض من نشاطها هو تسجيل وتداول الأوراق والأدوات المالية -2  
تقديم ما يفيد توفر الموارد البشرية والمادية اللازمة لتعاطي نشاط الوساطة بالبورصة والتي تحدد بقرار عام  -3  

  .لهيئة السوق المالية
  :دفوع عنأن لا يقل رأس مالها الم -4  

دينار إذ كانت الشركة ترغب في ممارسة نشاطات تداول وتسجيل الأوراق والأدوات  1.000.000 *      
  .المالية بالبورصة والاستشارة المالية والسعي المصفقي المالي وإدارة محافظ الأوراق المالية وحمل الأسهم لفائدة الغير
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غب إضافة إلى الأنشطة المذكورة أعلاه في ممارسة أنشطة دينارا إذا كانت الشركة تر 3.000.000 *      
  .التدخل للحساب الخاص والتخصص في صناعة السوق وتغطية الإصدارات أو إحدى هذه الأنشطة

إضافة إلى ذلك يجب أن تتوفر في المسير الأول لهذه الشركة على الشروط المطلوبة للأشخاص الطبيعيين الذين       
  .يزاولون هذا النشاط

  :1فيما يلي 1999-2478 وتتمثل الأنشطة التي يقرها القانون والتي يمارسها وسطاء البورصة حسب الأمر      
  "Démarchage"السعي المصفقي المالي  -
  )المؤسسة الراعية(الاستشارة المالية  -
 إدارة محافظ الأوراق المالية لفائدة الغير -
جلب السيولة لسوق ورقة مالية معينة بالخصوص عن أساسا في  لوالذي يمتث: التخصص في صناعة السوق -

 .طريق النشر المستمر لسعر شراء وسعر بيع لعدد أدنى من الأوراق المالية
فتح حساب واحد على الأقل :2أما الواجبات التي يجب القيام بها من طرف وسطاء البورصة فهي عموما      

وراق المالية المتعلقة بالعمليات التي يقوم بها لفائدته بما في لكل حريف يدون فيه وجوبا رصيده من الأموال ومن الأ
  ذلك العمليات المنجزة في إطار اتفاقية إدارة محفظة الأوراق المالية

لديه، ويتضمن هذا المعرف بكل المراسلات  ةمنح كل حريف معرّف وحيد مهما كان عدد الحسابات المفتوح -
 .إلى حريفه والكشوفات التي يرسلها الوسيط أو يسلمها

 .احترام كل التدابير التي ينص عليها القانون والمتعلقة بالأوراق المالية المودعة لديه -
 .لا يمكن أن يمسك الوسيط أو يستلم أموالا غير تلك التي تتعلق بالعمليات التي ينجزها في إطار قيامه بنشاطه -
 .3المتعلقة بمنع غسيل الأموالاحترام الواجبات المنصوص عليها بالنصوص التشريعية والترتيبية  -
السعي للتعرف على القدرات المالية لحرفائه وتجربتهم وأهدافهم وتطلعاتهم المالية وذلك بحسب الخدمات التي  -

سيقدمها وأن يحرص على أن يكون حرفائه على علم بالمخاطر المتعلقة بطبيعة العمليات التي يرغبون في القيام 
 .بها

طار عقد إدارة محفظة أوراق مالية وعلى ضوء الاستنتاجات التي يستخلصها إلمنجزة في بالنسبة إلى العمليات ا -
وسيط البورصة اعتمادا على المعلومات المقدمة من طرف الحريف والمدونة في بطاقة تصادق هيئة السوق المالية 

 :على نموذجها يتولى الوسيط تصنيفه حسب الأصناف التالية
  حريف حذر في توظيفاته •
 يقبل مخاطرة معتدلة في توظيفاته حريف •
 حريف يقبل المخاطرة العالية في توظيفاته •

   :1أما فيما يتعلق بقواعد أصول المهنة فيتوجب على وسطاء البورصة ما يلي
                                                 

  29لأول،  الفصلالباب الثاني، القسم ا -1999نوفمبر  1-الرائد الرسمي  1
  49القسم الأول، الفصل - الباب الثالث  -1999نوفمبر  1-الرائد الرسمي  2
  )2007جديد (مكرر  50الفصل  -مرجع سابق – 1999نوفمبر  1-الرائد الرسمي   3



  ممارسة النشاط بأمانة وبدون انحياز مع الحرص على احترام مصداقية السوق -
 تجنب كل تصرف من شأنه إيقاع الغير في الخطأ -
 ل سلوك من شأنه الإخلال بشرف المهنةتجنب ك -
برهنة خلال ممارسة النشاط على بذل العناية والحرص المنتظرين من شخص محترف ومتمكن موضوع في نفس  -

 .الظروف
 .السهر على أن تلقى الأوامر المسلمة له التنفيذ الأفضل فيما يتعلق بالآجال وبالأسعار -
ولوية على الأوامر المقدمة لفائدة وسيط البورصة ومسيريه أن تتمتع أوامر الحرفاء في كل الحالات بالأ -

 .والأشخاص العاملين تحت سلطته بأي عنوان كان
 العمل على تفادي تضارب المصالح وفي صورة استحالة تفاديها عليه أن يفصل بينها بترجيح مصلحة الحريف -
 للعموم الامتناع عن الاستفادة لحسابه الخاص من المعلومات التي لم تنشر بعد -
ومن تفادي التسرب غير وضع تنظيم وهياكل تمكن من تحقيق الفصل بين مختلف الأنشطة التي يتعاطاها  -

 معلوماتالمشروع لل
وضع الوسائل الضرورية لتفادي الممارسات التي يمكن أن تعيق السير العادي للسوق أو التي تمكن من الحصول  -

 على منفعة على حساب واحد أو عدد من المتدخلين
 .لا يمكن لوسيط البورصة استعمال الأموال والأوراق المالية الراجعة لحرفائه لحسابه الخاص -

  :2أما فيما يتعلق بالقواعد الاحتياطية التي يجب أن يتقيد بها وسطاء البورصة فهي كالآتي      
المخصصة لتغطية المخاطر  توفير بشكل دائم أموالا ذاتية صافية تساوي أو تفوق جملة الأموال الذاتية الصافية -

المرتبطة بالأوراق المالية المكونة لمحفظته وذلك بالنسبة لمساهماته وتوظيفاته في الأوراق المالية وكذلك لأنشطته 
  .المتعلقة بالتدخل للحساب الخاص والتخصص في صناعة السوق وتغطية الإصدارات وحمل الأسهم

لية وبنوع السوق حسب نسب مخاطرة تحدد بقرار عام تتخذه هيئة تقدر المخاطر المرتبطة بأصناف الأوراق الما -
 .السوق المالية

عندما يلاحظ وسيط البورصة نقصا في الأموال الذاتية الصافية مقارنة بالمبالغ المطلوبة لتغطية المخاطر يتعين  -
ساعة إلا  48 لالعليه إعلام هيئة السوق المالية في أول يوم عمل موال لذلك ويتعين عليه تسوية وضعيته خ

 . إذا منحته السوق المالية أجلا أطول من ذلك
ونظرا لهذه الترسانة القانونية وهذه القيود التي تضبط نشاط وسطاء البورصة في تونس، يصبح من المؤكد أن       

كن توفرها إلا كل من يحاول مزاولة نشاط وسيط البورصة أن يتمتع بالكفاءة العالية والإمكانيات الكبيرة التي لا يم
هذا العدد الذي ظل  2006شركة في سنة  24عند الشركات خفية الاسم والذي بلغ عددها في البورصة التونسية 

وذلك نظرا لاستحواذ الشركات العشر المتخصصة في نشاط وساطة البورصة في  2002تقريبا مستقرا منذ سنة 
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-2002(لوسطاء في السنوات الخمس الأخيرة من إجمالي قيمة حجم تداول ا %74,53 تونس على ما يقارب
  :حسبما يتبين من خلال الجدول التالي) 2006

  تطور نشاط الوسطاء بالبورصة التونسية
  )2006-2002(خلال الفترة     

  )32(جدول      
  السنوات                    

  البيــان
2002 2003 2004  2005  2006  

  24  23  23 24 24 الوسطاء عدد

داول حجم الت
للوسطاء العشرة 

  الأكثر
  نشاطا

 )مليون دينار(القيمة
  

485,55 342,3 481,6  1117,32  1101,14  

النسبة من إجمالي
   التداول     

70,70% 72,71% 75,9% 79,65% 73,7% 

القيمة الإجمالية لحجم تداول الوسطاء
  )مليون دينار(

685,38 470,79 634,52  1402,84  1492,54  

  Rapport annuel de la bourse de Tunis 2006-2005-2004-2003-2002: المصدر 

 2002مقارنة بسنة  2006مليون دينار تونسي سنة  1492,54بالرغم من أن حجم تداول الوسطاء بلغ       
نظرا لتخوف الراغبين  24مليون دينار إلا أن عدد الوسطاء ظل مستقرا عند العدد  685,38أين كان يقدر ب 

 %74,53على  ذتستحوفي مزاولة هذا النشاط المحتكر من طرف مجموعة معينة من شركات الوساطة التي الجدد 
من إجمالي حجم تداول الوسطاء خلال السنوات الخمس الأخيرة وبالتالي التخوف من تكوين شركات وساطة 

  .جديدة
بالغة في تنشيط البورصة التونسية حيث إن القطاع المالي في تونس يتميز بالأهمية ال :البنوك والبورصة التونسية - 2

 :أنه يبقى يهيمن على القيمة الإجمالية للرسملة السوقية للبورصة التونسية كما يوضحه الجدول التالي

  
  
  
  
  
  
  



تطور الرسملة السوقية للقطاع المالي في البورصة التونسية                                           
  )2006-2003(ة خلال الفتر

  )33(جدول رقم           
 واتـالسن                    

  انــالبي
2003 2004 2005  2006  

الرسملة السوقية للقطاع المالي
  )مليون دينار(

1756 1864 2389  3421  

النسبة من إجمالي الرسملة السوقية
% 

62,3 62 60  59  

  Bourse de Tunis - Rapports d'activité, année (2003, 2004, 2005, 2006) :المصدر       

نسبة  2004بقي قطاع البنوك يسيطر على القيمة الإجمالية للرسملة السوقية حيث بلغت هذه  القيمة سنة       
بلغت هذه  2005، بينما في سنة 1مليون دينار 1604من إجمالي الرسملة السوقية للبورصة أي ما يعادل  52%

نجد أن البنوك كان لها دور هام في تنشيط  2006 أما في سنة. 2مليون دينار 2117ادل أي ما يع %55النسبة 
البورصة حيث يمكن الإشارة إلى هذا الدور من خلال التعرض إلى بعض المؤشرات التحليلية للشركات العشر 

  :3الأكثر نشاطا في البورصة التونسية حيث
ورصة، مثلت أسهم البنوك خمسة من بين هذه الأسهم حيث بلغ بالنسبة للأسهم العشرة الأكثر تداولا في الب -

من إجمالي عدد الأسهم المتداولة في البورصة المقدر ب  %23,62 سهم أي ما يعادل 12.399.319عددها 
  .مليون سهم 35.832.224

 2.144.134.000بالنسبة لأسهم الشركات العشرة الأكثر نشاطا في البورصة، بلغت الرسملة السوقية للبنوك  -
  .من إجمالي قيمة التداول للبورصة التونسية %32,43 دينار أي بنسبة

 226.722.335 بالنسبة للشركات العشر الأكثر تداولا في البورصة فقد بلغت قيمة التداول الخاصة بالبنوك -
  .من إجمالي قيمة التداول بالبورصة التونسية %32,43دينار أي بنسبة 

ه المعطيات أن للبنوك فعلا دورا أساسيا في تحريك وتنشيط بورصة تونس وذلك راجع يلاحظ من خلال هذ      
  .لاستحواذها على نسبة عالية من قيمة وحجم نشاط البورصة

  العوامل المتعلقة بالضبط: 3المطلب
مثلة يتم قياس نجاح أي قطاع من القطاعات بمدى تنظيم ومراقبة هذا القطاع من طرف سلطات الضبط الم         

في قطاع البورصة التونسية بهيئة السوق المالية التي سوف سنتعرض من خلال دراستها إلى تنظيم ورقابة البورصة 
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التونسية وكذا واقع الحوكمة في تونس ودوره في الرفع من كفاءة البورصة وكسب ثقة المتعاملين في البورصة 
  .  التونسية

I-  تقديم هيئة السوق الماليةCMF: هيئة السوق المالية بالشخصية المدنية ويتم تمويلها ذاتيا، فهي عبارة عن تع تمت
المتعلق بإعادة  1994نوفمبر  14بتاريخ  94-117سلطة عمومية مستقلة، ولقد تمَّ إنشاؤها بموجب القانون رقم 

  . من نفس القانون 84,55,23تنظيم السوق المالي وذلك من خلال المواد 
طار الصلاحيات الموكلة إليها بحماية الادخار المستثمر عن طريق القيم المنقولة وذلك عن تقوم الهيئة في إ      
  :1طريق

  .تنظيم السوق والسهر على سيره الحسن بغية حمايته من كل الممارسات التي من شأنها عرقلة السوق -
 .م المالي ومعاقبة كل مخالفة للقانون الساري المفعولالإعلامراقبة  -

  :الهيئة كل من طةيدخل تحت سل
  BVMTبورصة القيم المنقولة التونسية  -
 وسطاء البورصة -
 STICODEVAMشركة الإيداع والمقاصة وتسوية السندات  -
 OPCVM ات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةئهي -
لسير الحسن وبصفتها هيئة الضبط للسوق المالي التونسي فهي مطالبة بالقيام بالمهام المتعلقة بحماية الادخار وا        

  :للسوق، ولهذا الغرض فهي تتمتع بالتدابير التشريعية التالية
  سلطة إعداد القوانين في الميادين التي تدخل ضمن صلاحياتها -
 سلطة المعاينة الخاص بالتطبيق الجيد للقانون الساري المفعول والسير العادي لآليات السوق -
 سلطة ضمان شفافية المعلومات المالية -
اح أو الإعلان للسلطات المؤهلة عن العقوبات في حالة عدم التزام المتعاملين بواجباتهم المهنية أو سلطة الاقتر -

  .    المخالفات للقوانين والتشريعات المعمول بها

II- المتعلق بإعادة  1994 نوفمبر 14 المؤرخ في 1994لسنة  117بموجب القانون عدد : تنظيم ورقابة السوق
تقوم هيئة السوق المالية في تونس بمهمة تنظيم ومراقبة السوق المالية، حيث تسعى إلى خلق  2تنظيم السوق المالية

فاظ على مصالحهم وضمان حسن سير السوق المالية ومصداقيتها، ولهذا الغرض تعمل الحالثقة في المستثمرين و
كما تعمل على مد جسور . لومةالهيئة على إرساء المساواة بين المتدخلين فيما يخص المعاملة والحصول على المع

الحوار والتشاور مع مختلف المتدخلين فيما يخص مختلف المتدخلين من شركات مصدرة للأوراق المالية ومتصرفين 
ووسطاء البورصة والمودع لديهم إضافة إلى القيام بحملات مراقبة متواصلة حماية للادخار العام وذلك من خلال 
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ي الذي يخضع له المتخلون في السوق، حيث أنه مع مرور الزمن يجب أن تواكب تطوير وملائمة الإطار التشريع
القوانين الوضعية الحالية للسوق نظرا للعلاقة المتينة التي تربط بينهما والهادفة إلى تطوير قدرة السوق المالية على 

دة المعلومة المنشورة استقطاب رؤوس الأموال الوطنية والأجنبية وكسب ثقة المستثمرين بفرض الشفافية وجو
  .1وكذلك بإرساء قواعد حسن تسيير المؤسسات

  :ويمكن تصنيف النشاطات التي تقوم بها الهيئة في إطار الصلاحيات المخولة لها فيما يلي      
  دعم الشفافية من خلال مراقبة الإفصاح - أ

قبل الهيئة تطورا إيجابيا في تونس  سجل عدد التأشيرات الممنوحة من: دعم الشفافية من خلال منح التأشيرات - ب
تأشيرة سنة  14و 2007تأشيرة سنة  17مقابل  2006تأشيرة سنة  18حيث بلغ هذا العدد  2004منذ سنة 

  :حيث جاءت موزعة على النحو التالي 2004

  توزيع التأشيرات الممنوحة من قبل هيئة السوق المالية التونسية
  )2006-2004(خلال الفترة 

  )34( ول رقم جد        
  السنوات    

  البيـــان
2004 2005  2006  

  2  4 - عمليات إدراج بالبورصة
  5  2 3 الزيادة في رأس المال

  8  7 8 قروض رقاعية
  3  4 3 عمليات مخصصة للأجراء

  18  17 14  المجمـــوع
  )2006-2005-2004(التقرير السنوي  -هيئة السوق المالية: المصدر      

  :2الإطار تعالج الهيئة عدة مسائل ذات صبغة قانونية ومحاسبية على النحو التالي وفي نفس       
  المسائل ذات الصبغة القانونية -
  العضوية بمجلس الإدارة *  
  مدة العضوية بمجلس الإدارة *  
  تحويل الأسهم *  
  SICAVاحترام النصوص القانونية المتعلقة بالشركات ذات رأس المال المتغير  *  
  المسائل ذات الصبغة المحاسبية  -
  احترام المعايير المحاسبية *  
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  احتساب الاهتلاكات *  
  تحويل الاحتياطات إلى مدخرات *  
  مخصصات للصندوق الاجتماعي من دون استرجاع *  
  : دعم الشفافية من خلال مراقبة عمليات إعادة الشراء، في هذا الإطار تعمل الهيئة على -ج
  :علومات الواردة ببرامج إعادة الشراء قبل وضعها حيز التنفيذ من حيثمراقبة الم -  

  تقديم المعلومات *    
  تطابق المعلومات *    
  :مراقبة كيفية تقديم برامج إعادة الشراء قبل وضعها حيز التنفيذ من حيث -  

  تقديم المعلومات *    
  تطبيق برامج إعادة الشراء *    

  : ل تجاوز عتبات المساهمة المتعلقة بدعم الشفافية من خلا -د
  عدد التصاريح -  
  احترام الأجل القانوني -  

كما تعمل الهيئة في إطار صلاحياتها على تحسين جودة المعلومات المقدمة من قبل الشركات وحماية المدخرين       
  :تقوم بها والمتعلقة ب بمناسبة العمليات المالية ومن خلال النظر في الشكاوي إضافة إلى الأبحاث التي

  شراء شركة مصدرة لأسهمها -  
  سوق أسهم شركة مدرجة بالبورصة -  
  تصرف وحسابات الوسطاء بالبورصة -  

تقوم الهيئة بمراقبة مدى تطبيق النصوص القانونية : مراقبة مؤسسات التوظيف الجماعي في الأوراق المالية -هـ
  :اعي في الأوراق المالية باللجوء إلىوالتشريعية من قبل مؤسسات التوظيف الجم

  :تشمل هذه العمليات المراقبة الدائمة ل: المراقبة عبر الوثائق -
  مدى احترام آجال إرسال القوائم الربع السنوية  *

  مدى احترام نسب توظيف الأصول *   
  قاعدة تركيبة الأصول الصافية *   
  قاعدة توزيع المخاطر وتصحيح النقائص *   
  :خلال هذه العمليات يتم تفقد ما يلي: على عين المكان فقد الميدانيالت -
  مدى تطبيق مؤسسات التوظيف الجماعي للأحكام القانونية والترتيبية السارية المفعول *  
  مدى تطبيق القوانين من طرف المؤسسات الخاضعة لرقابتها *  
  تصرفينتقييم النظام الداخلي والموارد الموضوعة على ذمة الم *  
  مدى توفر الموارد البشرية والمادية وعدم تواجد تضارب المصالح وتداخل المهام *  



  مدى حسن تطبيق النصوص القانونية *  

III- فة المجالات والمتمثل في القد تبنت تونس اتجاها يهدف إلى تحقيق التسيير الراشد في ك: الحوكمة في تونس
موعة متكاملة من الإجراءات المعتمدة على الصعيد الدولي، فالحوكمة الحوكمة، حيث أنها عمدت على إتباع مج

ولتحقيق . تعد السبيل الذي من شأنه أن يؤدي إلى التنمية الاقتصادية المستدامة والقضاء على الفقر والتطور الدائم
   .1ذلك تعتمد تونس على برامج الدعم التي يقدمها البنك الدولي والاتحاد الأوربي

بر لهذا الموضوع سيتم التعرض إلى الحوكمة في تونس من خلال التطرق إلى الحوكمة في القانون ولتوضيح أك
  .التونسي ثمَّ إلى واقع الحوكمة في تونس

إن قانون الشركات التجارية التونسية يمثل المرجع الرئيسي لحوكمة الشركات : الحوكمة في القانون التونسيـ 
، 2000 نوفمبر 03    الصادر في 2000ـ93 لقانون بموجب  القانونالتجارية في تونس، حيث صدر هذا ا

وحسب قانون الشركات التجارية . وذلك بعد القرار الرئاسي القاضي بإعادة التشريع المتعلق بالنشاط المؤسساتي
    .2يعد مجلس الإدارة ومجلس المراقبة العنصران الرئيسيان لحوكمة الشركات

فيحدد القانون أعضاءه والتركيبة التي يجب أن يتكون منها، كما يحدد مسئوليات أما عن مجلس الإدارة       
ومهام هذا المجلس والمتمثلة في العمل بكل الصلاحيات المخولة له باسم الشركة ولصالحها دون المساس 

داد عند ومن بين مسئوليات هذا المجلس أيضا الإع. بالصلاحيات التي تعد مخصصة للجمعيات العامة للمساهمين
نهاية كل سنة القوائم المالية للشركة حسب القوانين المعمول بها ثمَّ يقدم للجمعية العامة ولمراقب الحسابات تقريرا 

كما يتعين أيضا على مجلس إدارة الشركة تعيين فريق تسيير متجانس يتم تقييم . سنويا مفصلا حول تسيير الشركة
  .3ه واتخاذ التغييرات اللازمة عندما يتطلب الأمر ذلكنشاطاته مع تحديد الأجور الخاصة بأعضائ

أما فيما يتعلق بمجلس المراقبة فيقوم هذا الأخير وفي إطار الصلاحيات المخولة له والمتمثلة في مراقبة أعمال       
ي فترة من حيث يقوم بالمراقبة الدائمة لتسيير الشركة من طرف المجلس، فهو يقوم بهذه المهام في أ، 4مجلس الإدارة

وبعد . السنة عندما يرى ذلك ضروريا حيث بإمكانه أن يطلب كل الوثائق التي يراها ضرورية في إطار تنفيذ مهامه
أشهر يتم فيها تقديم التقرير السنوي المتعلق بتسيير حسابات الشركة، ثمَّ يقوم  03نهاية كل سنة وانقضاء مدة 

الملاحظات التي سجلها حول التقرير السنوي لمجلس الإدارة وكذا عن  مجلس المراقبة بإبلاغ الجمعية العامة بكافة
كما أن لمجلس المراقبة مهمة تحديد طريقة وقيمة أجر كل عضو من أعضاء مجلس . 5طرق تسيير حسابات الشركة

الإدارة، حيث يتوجب عليه السهر على أن يكون مجموع كل أجر محددا مع الأخذ بعين الاعتبار مهام كل عضو 
   .6ن مجلس الإدارة وكذا الوضعية الاقتصادية والمالية للشركةم

                                                 
1 Khemais Krimi – L’économiste maghrébin du 05 Juillet 2006- L'économiste maghrébin.com.tn 
2 Wadji Ben Rejeb- Gouvernance et Performance dans les établissements de soins en Tunisie- Faculté des Sciences 

Economiques et de Gestion de Tunis -mémoire online free.fr 
  2000نوفمبر  03في  الصادر 2000-93نون الشركات التجارية التونسي من قا 184لمادة ا  3
  2001من قانون الشركات التجارية في تونس  196، 189، 01المادة   4
  2001من قانون الشركات التجارية في تونس  191المادة   5
     2001من قانون الشركات التجارية في تونس  192المادة   6



إن نسيج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تونس يغلب عليه الطابع العائلي الذي يعد : واقع الحوكمة في تونسـ 
 طابعا منغلقا على نفسه نوعا ما، حيث أن المؤسسات العائلية بطبيعتها لا تحبذ نشر المعلومات الخاصة بها

إلا أن التزام تونس مع الإتحاد ). التمويل البنكي(للجمهور، كما تفضل التمويل من خلال الطرق الكلاسيكية 
الأوربي من خلال اتفاق الشراكة وانفتاح الاقتصاد التونسي على العالم يجب أن يكون مصحوبا على مستوى 

  .فية والحكم الراشدالمسيرين بالدرجة الأولى بثقافة المؤسسة المبنية على أساس الشفا
مؤسسة والمتعلقة بممارسة الحوكمة في المؤسسات العائلية التونسية  530فحسب دراسة عن عينة مكونة من       

فقط من هذه  %33اتضح أنها وجدت صعوبات وعراقيل متعددة تتعلق بالشفافية والحكم الراشد، حيث أن 
الفاعلة مثل الموظفين، الزبائن، الموردون، السلطات،  الشركات تنشر معلومات تتعلق بعلاقاتها مع الأطراف

من هذه المعلومات هي عبارة عن تقارير عن النشاط، فعادة ما تكون هذه % 14الجمهور الواسع، حيث أن 
من هذه  %33المعلومات المعلن عنها لا تتميز بالأهمية البالغة ولا تتضمن معلومات ذات سرية عالية، بينما 

ن هذا إلى محيط مؤسساتهم الداخلي والخارجي الذي لا يتميز هو الآخر بالشفافية المطلوبة من المؤسسات يرجعو
قبل المؤسسات بالرغم من أنه على مستوى القطاعات المختلفة مثل شركات الخدمات، الاتصال والبناء وكذا 

الخاصة بها ومشاركة  الشركات ذات الحجم الكبير تكون الشركات مطالبة أكثر من غيرها بتوفير المعلومات
أضف إلى ذلك أن الانضمام إلى البورصة يفرض على المؤسسات التزامات عديدة فيما يتعلق . الجمهور فيها

  .بالإفصاح والشفافية، الشيء الذي لا تحبذه كثيرا هذه المؤسسات
الأكثر شيوعا في تونس أما فيما يتعلق بالجانب التمويلي، فالتمويل غير المباشر أي عن طريق البنوك يعد       

من المؤسسات التي تمت الدراسة عليها لا زالت تفضل التمويل بواسطة الطرق  %53، حيث أن )89%(
من المؤسسات موضوع الدراسة أن الشريك الأجنبي يمثل أهمية كبيرة بحيث يسمح % 31كما ترى . الكلاسيكية

إلا أن المشكل الوحيد . نها الرفع من مستوياتهالهم بدخول أسواق جديدة والحصول على خبرات وكفاءات من شأ
الذي يعيق هذه المؤسسات هو النظام الضريبي الذي يعد مرتفعا نوعا ما في نظر هذه المؤسسات ويؤثر في تطبيق 

  .الحوكمة على الشركات في تونس
ة من المكونات أنه من الواجب توفر مجموع M. TISSولخلق محيط ملائم لتطبيق الحوكمة في تونس يرى       

تؤدي إلى الحكم الراشد للمؤسسات التونسية والمتمثلة في توفر أنظمة تمويل ملائمة ومتعددة، نظام جبائي مشجع، 
شبكة ربط بين المستثمرين وبين الشركاء فيما بينهم مع عدم تجاهل المسئولية الاجتماعية للمؤسسات أي إعطاء 

  . 1الأهمية اللازمة للموارد البشرية
أما هيئة سوق المال التونسية فقد عرضت تساؤلات تخص حوكمة الشركات تعلقت خاصة بوجود مجلة       

كما لاحظت الهيئة أن . س الإدارة وكذلك لجان المكافآت والتعيينلالحكم الراشد وتواجد أعضاء مستقلين بمج
 أن عدة نصوص كمجلة إلا ،التشريع الحالي لا يشير إلى مجلة الحكم الراشد ضمن عناصر حوكمة الشركة

ق بإعادة تنظيم السوق لالمتع 1994نوفمبر  14المؤرخ في  1994لسنة  117الشركات التجارية والقانون عدد 
                                                 

1 M. TISS – Le Manager – Juillet 2007 n° 131    



تدعيم سلامة العلاقات بالمتعلق  2005أكتوبر  18 في 2005 لسنة 96وقع تعديله بالقانون عدد  والذيالمالية 
الحوكمة من خلال تعرضها إلى بعض المبادئ والقواعد المتعلقة بعقد  بصفة غير مباشرة إلى ولو المالية تعرضت حتى

كما بينت الهيئة من جهة أخرى أن النصوص القانونية المعمول بها حاليا لا تفرض تواجد . أو مجلة حكمة التسيير
وفيما يلي بعض . أعضاء مستقلين بمجالس إدارة الشركات ولا توجب إحداث لجان المكافآت والتعيين

حول مدى التزام الشركات المدرجة بالبورصة التونسية بقواعد الإفصاح التي تفرضها  2006حصائيات لسنة الإ
  :هيئة السوق المالية

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  تائج عملية مدى مطابقة محتوى التقارير السنوية للشركاتن
  2006لسنة  المدرجة بالبورصة مع الأحكام الترتيبية

  )35(جدول رقم 
  عدد التقارير                       

  
  النقاط الواجب إدراجها في التقرير

عدد التقارير   
  المطابقة

عدد التقارير   
  غير المطابقة

  3 43 تقديم موجز لنشاط الشركة خلال السنة المالية الأخيرة
  3 43 وضعية الشركة ونشاطها خلال السنة المنقضية

  3 43  نتائج ذلك النشاط
  3 43 الانجازات المحققة والصعوبات المعترضة
  3 43 نشاط الشركة في مجال البحث والتنمية

  15 31 التطور المتوقع لوضعية الشركة وآفاقها المستقبلية
الأحداث الهامة الطارئة في الفترة الفاصلة بين تاريخ إقفال السنة المالية وتاريخ

  إعداد التقرير 
43 3  

  3 43 دخلة على أساليب تقديم أو طرق تقييم الحساباتالتغييرات الم
  9 37 المساهمات الجديدة أو عمليات التفويت

  16 30 نشاط الشركات الخاضعة لرقابتها
  15 31 إرشادات حول توزيع رأس المال وحقوق الاقتراع

جدول تطور الأموال الذاتية والأرباح الموزعة بعنوان السنوات المالية الثلاثة
  خيرةالأ

32 14  

  16 30 معلومات حول شروط حضور الجلسات العامة
وجود توزيع خاص للنتيجة حسب القانون الأساسي مع ذكر المنتفعين وشروط 

  )مسيرين وأجراء(الانتفاع به 
43 3  

  3 43  تحفيزات الموظفين
  6 40 إشارة إلى سير عمليات إعادة الشراء وانعكاساتها

  9 37 بالبورصة تطور الأسعار والمبادلات
  34 12 عناصر حول الرقابة الداخلية

  11 35 تطور الشركة وأدائها خلال الخمس سنوات الأخيرة
  ) في المرفقات 30جدول ( 2006التقرير السنوي  -هيئة سوق المال: المصدر



بورصة وجود أنه بعد تفحص تقارير مراقبي الحسابات للشركات المدرجة بال) 35(يلاحظ من خلال الجدول       
تحسن من حيث مدى تطابق محتوى هذه التقارير مع المعايير الدولية، ويرجع هذا التحسن أساسا إلى عمليات 

  .1التحسيس التي قامت بها الهيئة خلال السنوات السابقة لدى هيئة الخبراء المحاسبين في تونس

  )2006-1997(مؤشرات تحليلية لتقييم سوق الأوراق المالية التونسي : 3المبحث
سوق  إلىيتم إتباع نفس المنهجية المتبعة لدراسة سوق الأوراق المالية المصري، حيث يتم التطرق أولا  سوف      

  .الإصدار في تونس مع استعراض أهم مؤشراته ثم إلى سوق التداول التونسي من خلال استعراض أهم مؤشراته

    )2006-1997(ل الفترة تقييم حجم وتطور سوق الإصدار في تونس خلا :1المطلب
I-  يتضح من خلال دراسة سوق الإصدار أو  :)2006- 1997(تطور سوق الإصدار في تونس خلال الفترة

حيث ارتفع عدد الشركات المقيدة  )2006-1997(السوق الأولي في تونس أنه شهد نموا متذبذبا خلال الفترة 
، والملاحظ أن 2002 شركة سنة 48ثم  2001شركة سنة  45إلى  1997شركة في سنة  34في البورصة من 

مما جعل قيمة إجمالي الإصدارات الأولية ترتفع من سنة  2001إلى سنة  1997عدد الشركات ظل يتزايد من سنة 
مليون دينار سنة  452ليصل إلى  1997مليون دينار سنة  194إلى أخرى خلال هذه الفترة، حيث انتقل من 

ظل عدد الشركات المقيدة مستقرا مما جعل قيمة إجمالي الإصدارات  2005 إلى سنة 2001ومن سنة .  2001
مليون دينار سنة  188و  2002مليون دينار سنة  279الأولية تنخفض خلال هذه الفترة و تظل متذبذبة بين 

ارتفعت قيمة إجمالي الإصدارات الأولية لتصل  2006شركات جديدة إلى البورصة سنة  03ومع إدراج . 2005
  :مليون دينار، و يتضح لنا كل هذا من خلال الجدول التالي 463لى إ

  )2006-1997(تطور سوق الإصدار في تونس خلال الفترة
  )36( جدول رقم 

  السنوات    
  البيان

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

أوراق رأس 
  المال

القيمة    
 )مليون دينار(

134 55 107 113 155  46  57  93  88  253  

  51  47  46  31  16  34 42 42,3 27,6 69,07 )%( النسبة
القيمة      سندات دين

 )مليون دينار(
60 144 146 154 297  233 125  111  100  228  

  49  53  54  69  84  66 58 57,7 72,4 30,93 )%( النسبة
    القيمة  المجموع

 )مليون دينار(
194 199 253 267 452  279 182  204  188  481  

 100  100 100 100  100 100 100 100 100 100 )%( النسبة
  CMF- Rapports annuels (2000-2001-2002-2003-2004-2005-2006):     المصدر    

                                                 
  44:ص 2006التقرير السنوي  - ليةهيئة السوق الما  1



أن الإصدارات المتعلقة بالسندات بقيت تلعب دورا هاما في الإبقاء على ) 36(من خلال الجدول  الملاحظ      
للأوراق المالية في تونس حيث أنه بالرغم من استقرار عدد الشركات المقيدة في البورصة  حجم الإصدار الإجمالي

إلا أن قيمة إصدارات السندات ظلت تبلغ أعلى نسبة بالنسبة لإجمالي 2005حتى  2001منذ سنة  45عند العدد 
شركات جديدة  03أين سجل انضمام  2006الإصدارات مقارنة مع حجم إصدارات الأسهم، ما عدا في سنة 

من إجمالي الإصدارات مقارنة بإصدارات السندات التي  %51بالبورصة جعلت قيمة إصدارات الأسهم تبلغ نسبة 
شكل :                             من إجمالي الإصدارات، ولتوضيح أكبر نقدم الشكل الموالي %49بلغت قيمتها 

  )13(رقم 
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هيكل وتطور سوق الاصدار في تѧѧونس

أوراق رأس المال القيمة    (مليون دینار)
سندات دین القيمة      (مليون دینار)

  
  إعداد الباحث: المصدر   

      II - لتقييم سوق الإصدار في تونس سوف يتم استخدام : مؤشرات تحليلية لتقييم سوق الإصدار في تونس
مؤشرين الأول يتعلق بنسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي، و الثاني هو نسبة الإصدارات الأولية إلى 

  ).2006-1997(الفترة إجمالي الاستثمارات كمؤشر على تقييم سوق الإصدار في تونس خلال 
نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال لدراسة : نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي – 1

  :يتم تقديم الجدول التالي )2006-1997(الفترة
  
  
  
  
  
  
  
  



  الإجمالي تطور نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي                       
  )2006-1997(في تونس خلال الفترة                           

  )37(جدول رقم 
 السنوات     
  البيان

1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003  2004  2005  2006  

إجمالي قيمة
الإصدارات 
الأولية    

  )مليون دينار(

194  199 253 267 452 279  182  204  188  463  

الناتج المحلي
لإجمالي   ا

  )مليون دينار(

14768 15477 16412 17181 18031 18300  18349  20517  21384  22517,4  

نسبة
الإصدارات 

الأولية إلى الناتج 
المحلي الإجمالي 

)%(    
  

1,31  1,29 1,54 1,55 2,51 1,52  0,99  0,99  0,88  2,06  

  2006،2003التقرير السنوي  -هيئة السوق المالية: المصدر
) 2006-1997(أن سوق الإصدار في تونس عرف نشاطا متذبذبا خلال الفترة ) 37(حظ من الجدول يلا      

حيث  2001إلى سنة  1997حيث ظلت نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي ترتفع ببطء من سنة 
أما  في سنة .  2005سنة  %0,88لتعرف بعد ذلك انخفاضا مستمرا لتبلغ  %2,51 إلى %1,31ارتفعت من 

مما يعكس التوجه الجديد في ، )14(كما هو موضح في الشكل  % 2,06 رتفاعا ملحوظا لتبلغاعرفت  2006
طريقة تمويل الاقتصاد التونسي والذي يتمثل في اعتماد الشركات التونسية على سوق الأوراق المالية لمواجهة 

المالية المتمثل  قارولذي كان قائما قبل تنشيط سوق الألتمويل ااحتياجاتها التمويلية بالإضافة إلى المصدر الوحيد ل
  )14(شكل رقم  .في الاقتراض
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  إعداد الباحث: المصدر  



لدراسة هـذه    :)2006 -1997(نسبة الإصدارات الأولية إلى إجمالي الاستثمارات في تونس خلال الفترة  -2
  :النسبة يتم تقديم الجدول التالي

  رات الأولية إلى إجمالي الاستثمارتطور إجمالي الإصدا
  )2006-1997(في تونس خلال الفترة 

  )38(جدول رقم 
  السنوات

 البيان
1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003 2004  2005  2006  

إجمالي 
الإصدارات الأولية 

  )مليون دينار(

194  199 253 267 425 279  182 204  188  463  

إجمالي الاستثمار 
  )رمليون دينا(

5130 5685 6279 7028 7515 7607,1 7536,1 7913,8 8410  9063  

نسبة الإصدارات 
الأولية إلى إجمالي 

 %الاستثمار 

3،78 3,5 
  
  
  
  
  

4،03 
  
  
  
  

3،80 6،01 
  
  
  

3,66  2,41 2,58  2,23  5,1  

 Bvmt تقارير بورصة القيم المنقولة التونسية -   :المصدر
  CMFية تقارير هيئة السوق المال -           
           - Portail National de l'investissement en Tunisie, Ministère du développement  et de la 

Coopération Internationale,  www.investissement.tn  
  تم حساب النسب بمعرفة الباحث           - 

في تونس في تكوين رأس المال الثابت عرفت نموا  يتبين لنا أن مساهمة السوق الأولي) 38(من خلال الجدول       
لتصـل إلى   1997سـنة   %3,78حيث كانت هذه المساهمة تقـدر ب  ) 2001-1997(متصاعدا في الفترة 

أين بلغت قيمة الإصدارات الأولية قيمة  2005لتشهد انخفاضا بعد ذلك استمر إلى غاية سنة  2001سنة 6,01%
ارتفاعا ملحوظا حيث وصلت  2006 ، لتشهد سنةن إجمالي الاستثماراتم %2,23مليون دينار أي نسبة  463

، وبالتالي يمكن القول من إجمالي الاستثمارات %5,11 مليون دينار أي بنسبة 9063قيمة الإصدارات الأولية إلى 
    .1997مما كانت عليه في  2006في  %35,2أن هذه المساهمة ارتفعت بما يعادل نسبة 

       جم وتطور سوق التداول في تونستقييم ح :2المطلب

يتم التطرق من خلال هذا المطلب إلى تقييم حجم و تطور سوق التداول التونسي  بالحديث عن تطـور           
ثم عن بعض المؤشرات التقييمية لأداء سوق التداول خـلال نفـس   ) 2006-1997(سوق التداول خلال الفترة 

  .الفترة



I- تطورا متذبذبا تراوح ) 2006- 1997(شهد نشاط البورصة في تونس خلال الفترة  لقد: تطور نشاط التداول
انعكس من خلال  2001ليعرف بعد ذلك تباطؤا ملحوظا خلال سنة ) 2000-1997(بين الارتفاع في الفترة 

 شركات 04بالرغم من انضمام  2000ضعف التبادل وتراجع أهم المؤشرات في البورصة وذلك بالمقارنة مع سنة 
انضمام أي شركة، والجدول  2000في حين لم تشهد البورصة خلال سنة  ،جديدة إلى البورصة في تلك السنة

  :التالي يوضح تطور نشاط البورصة التونسية خلال الفترة موضوع الدراسة 
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 السنوات    
  البيان

1997
  1998
  1999
  2000
  2001
  2002
  2003
  2004
  2005
  2006
  

عدد 
الشركات 

(المقيدة 
بالوحدة

(  

34
  38
  44
  44
  45
  46
  45
  44
  45
  48
  

الحجم 
الإجمالي 

(للتعاملات 
مليون دينار

( 

590
  927
  881
  1814

  1204
  1006
  948
  690
  1661

  4606
  

معدل التطور 
في الحجم 
الإجمالي 
للتعاملات

  

-  57
  

6 -
  106

  

34
-  16
-  5,77

-  27,2
-  141

  177,3
  

إجمالي الأوراق 
المالية التي 

جرى عليها 
(التعامل 
مليون

(  33
  26
  40
  58
  50
  43
  47
  43
  83
  143

  

رأس المال 
(السوقي   
مليون دينار

( 

2632
  2452
  3328
  3889
  3276
  2842
  2976
  3085
  3840
  5490
  

معدل التغير 
في رأس المال 

(السوقي 
%(

  

-  7 -
  36
  17
  16
-  13
-  4,7

  3,7
  24,5

  43
  

(المؤشر العام 
bvm

t
على أساس ) 

456
 في 

31
/

12
/1997
  456

  465
  810
  1424,9

  996,9
  782,93

  939,78
  

975
  1142

  1599
  

معدل التغير 
العام في المؤشر 

B
vm

t
 

)
%(

  

-  2
  74

  76
  30
-  21
-  20,03

  3,79
  17,1
  40,09

  

مؤشر 
T

unindex 
على أساس
 

1000
 في 

31
/

12
/1997
   

-  917
  1192,5

  1442,6
  1266,9
  1119,1
  1250,2
  1331
  1615
  2331
  

معدل 
التغير 
Tفي 
uni

ndex
 

)
%(

  

-  8 -
  30
  21
  12
-  12
-  11,71

  

6,5
  21,3

  44,3
  

صدر
الم

:
هيئة السوق المالية

-
التق
ا

ریر السنوی
ة للهيئة 

2006
،

2004
،

2002
 



-1997(أن السوق الثاني التونسي شهد طفرة هائلة في نشاط التداول في الفتـرة  ) 39(يتبين من خلال الجدول 
مليون دينـار سـنة    1814إلى  1997مليون دينار سنة  590حيث انتقل الحجم الإجمالي للتداول من  ) 2000
دينار بينمـا  مليون  690 ليصل إلى 1204أين بلغ  2001، إلا أنه بدأ يعرف تراجعا كبيرا ابتداء من سنة 2000
مليون دينار أي بمعدل  4606مليون دينار ثم لتقفز إلى 1661بدأ يأخذ منحنى تصاعديا ليبلغ قيمة  2005 في سنة

حيث اخذ الأول   Tunindexو  bvmt، ويعكس هذا التطور لمؤشرا البورصة التونسية %177,3تطور تقدر ب 
 حـتى  2001ير إيجابيا ثم أخذ يتراجع ابتداء من سنة أين كان معدل التغ) 2000-1998(في الارتفاع في الفترة 

 bvmtأين بلغ معدل التغير في المعدل العـام   2006حتى سنة   2003 ليرتفع مرة ثانية باستمرار منذ سنة 2002
ثم ) 2006-1998(فقد أخذ نفس المنحنى أي الارتفاع خلال الفتـرة   Tunindex أما المؤشر الثاني، 40,09%

في سـنة   Tunindexليعاود في الارتفاع المستمر أين بلغ معدل التغير في  2002 و 2001نتي الانخفاض خلال س
     .%44,3نسبة  2006

بينما فيما يتعلق بنمو رأس المال السوقي فيلاحظ أنه شهد تذبذبا ملحوظا هو الآخر حيث أنه تراوح بـين        
ليعاود في الارتفاع المستمر    2002و  2001 ثم الانخفاض خلال سنتي) 2000-1999(الارتفاع خلال الفترة 

أين شهد معدل التغير في رأس المال السوقي طفرة كبيرة مقارنة بالسنوات السابقة حيث بلغ هذا  2006حتى سنة 
  .أي بقيمة تعادل مليون دينار %43المعدل نسبة 

 ـ       ين الارتفـاع والانخفـاض في   والملاحظ مما سبق أن نشاط سوق التداول عرف فترات متباينة تراوحت ب
أين شهد سوق التداول التونسي نشاطا كبيرا مقارنة بالسنوات السابقة وذلـك   2006معدلات التغير حتى سنة 

استنادا لكل مؤشرات السوق التي تمت دراستها، وهذا يرجع بالأساس إلى المؤشرات الإيجابية للاقتصاد التونسـي  
وزيادة ثقة المستثمرين في السوق إضافة إلى مختلف الإجراءات التعديلية التي  وكذا ارتفاع قيمة الإصدارات الأولية

  .مست البورصة التونسية

II-  يـتم الاكتفـاء بدراسـة    : )2006-1997(مؤشرات تحليلية لتقييم سوق التداول في تونس خلال الفترة
  .وكذا السيولة مؤشرين اثنين لتحليل وتقييم سوق التداول في تونس والمتمثلين في حجم السوق

يتم الاعتماد لقياس حجم سوق التداول التونسي على معدل رأس المـال السـوقي     :حجم السوق - 1
 :وذلك كما هو موضح في الجدول الآتي

  
  
  
  
  
  



  تطور معدل رأس المال السوقي في تونس 
  )2006-1997(خلال الفترة 

  )40(جدول رقم 
  السنوات   

  البيان
1997  1998 1999 2000 2001 2002  2003  2004  2005  2006  

رأس المال 
السوقي 

مليون (
 )دينار

2632  2452 3328 3889 3276 2842  2976  3085  3840  5490  

الناتج 
المحلي 
الإجمالي 

مليون (
 )دينار

14768  15477 16412 17181 18031 18300  18349  20517  21384  22517  

معدل رأس 
المال 

السوقي 
إلى الناتج 
المحلي 
الإجمالي 

)%(  

17,82  15,8 20,28 22,6 18,17 15,53  16,22  15,04  17,96  24,38  

   Banque Centrale de Tunisie, Rapport annuel (2001+2006) -                       :   المصدر
                       - Conseil du Marché Financier, Rapport annuel (2002+2006)      

تطور معدل رأس المال السوقي الذي يعكس حجم هذا السوق، ويتضح من خلال ) 40(ل يلاحظ الجدو        
هذا الجدول أن حجم هذا السوق قد شهد اتساعا كبيرا مقارنة ببداية التسعينات، غير أن هذا التطور عرف تذبذبا 

سـنة   %22,6ليصل إلى  1997سنة  %15,8في الفترة محل الدراسة حيث تطور معدل رأس المال السوقي من  
 2004سـنة   %15,04ليصل إلى  %18,17أين كان يساوي  2001، ثم عرف انخفاضا ابتداء من سنة 2000

  .)15(الشكل كما هو موضح في  %24,38إلى معدل  2006عاد للارتفاع ليصل سنة  2005وفي سنة 
    
  
  
  
  
  

  إعداد الباحث: المصدر
ساع حجمه عن ما كان عليه في بداية التسعينات من القـرن  وبالرغم من تزايد نشاط التداول في تونس وات      

إلا أن نسبة رأس المال السوقي إلى الناتج  1990سنة  %4,3 الماضي أين كان معدل رأس المال السوقي لا يتجاوز
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في  المحلي الإجمالي تعد قليلة إذا ما قورنت بنظيراتها في الأسواق المالية الناشئة وهو ما يدل بضيق حجـم التـداول  
في اليونان في نفس  %163,3وبلغت  2000في تايلاندا سنة  %46,8تونس، فعلى سبيل المثال بلغت هذه النسبة 

  .1في هونغ كونغ لنفس السنة %383,2السنة و 

-1997(لقياس السيولة في سوق التداول التونسي، يتم الاعتماد على معدل الدوران خلال الفتـرة  : السيولة -2
  :يانات الجدول الآتي تطور هذا المعدلحيث تظهر ب) 2006

  تطور معدل الدوران في سوق التداول التونسي
  )2006-1997(خلال الفترة 

  )41(جدول رقم 
 السنوات   

  البيان
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004  2005  2006  

رأس المال 
السوقي 

 )مليون دينار(

3632 2452 3328 3889 3276 2842 2976  3085  3940  5490  

إجمالي قيمة 
التداول 

 )مليون دينار(

286  237 555 917 507 334 213  283  621  707  

معدل 
الدوران 

)%(  

7,9  9,7 16,7 23,6 15,5 11,75 7,16  9,17  16,17 12,88 

              CMF, Rapports annuels (2002-2004-2006)  :المصدر

لدوران في سوق التداول التونسي يتميز بالانخفاض مقارنة مـع  معدل اأن ) 41(يلاحظ من خلال الجدول       
بلغ في تونس  2000مثيلاتها في الدول ذات الأسواق الناشئة، فإذا أخذنا على سبيل المثال معدل الدوران في سنة 

كما يلاحظ من خـلال  . 2في سنغافورة %66,9في جنوب إفريقيا و  %33,9بينما بلغ في نفس السنة  23,6%
-1997(دول أن معدل الدوران ظل يتطور مع تطور نشاط السوق حيث أنه ظـل يرتفـع في الفتـرة    نفس الج
 2001ثم أخذ ينخفض ابتداء من سـنة   ،2000سنة  %23,6وبلغ  1997سنة  % 7,9أين انتقل من ) 2006

فقد سجل هـذا المعـدل نسـبة     2006أما في سنة  ،2003سنة  %7,16ليصل إلى  %15,5أين كان يساوي 
كما هو موضح في الشكل الموالي، ممـا يـدل أن معـدل     %16,17أين سجل  2005مقارنة بسنة  12,88%

  .الدوران يقدم صورة تدل عن تزايد حجم السيولة في سوق التداول مع تزايد حجم نشاط التداول
  
  

                                                 
1 IMF: world development indicators 2001, P:279  
2 IMF: World development Indicators, 2001- P: 280   



  تطور معدل الدوران في سوق التداول التونسي
  )2006-1997(خلال الفترة 

  )16(الشكل رقم    

0

5

10

15

20

25

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

معدل الدوران (%)

  
  إعداد الباحث: المصدر   

  
  يالجزائرسوق الأوراق المالية : الفصل الثالث

إن الأزمة الاقتصادية التي عرفتها الجزائر خلال فترة الثمانينات أدت بها إلى التفكير للقيام                
 طالب صندوق بإصلاحات شاملة، خاصة فيما يتعلق بالمنظومة المالية التي كانت ضمن القطاعات الرئيسية التي

النقد الدولي القيام بإصلاحات جذرية فيها قبل الشروع في عملية التفاوض حول إعادة جدولة الديون الجزائرية، 
أين صدرت العديد من  1988ودخلت حيز التطبيق في سنة  1987وبالتالي تمَّ الإعلان عن هذه الإصلاحات سنة 

سسات العمومية وصناديق المساهمة حيث أن رأس مال المؤسسات القوانين الاقتصادية المتعلقة باستقلالية المؤ
العمومية الاجتماعي الذي يمثل حق ملكية قسم إلى عدد من الأسهم التي تمَّ توزيعها بين صناديق المساهمة، ومن ثمَّ 

، 19881تسير حسب القانون التجاري المكمل بقوانين عام ) SPA(حولت الشركات العامة إلى شركات أسهم 
سوق للأوراق المالية تتبادل فيها أسهم هذه الشركات أي البورصة التي لا تزال بالتالي أصبح من الضروري إنشاء و

إلى أيامنا هذه غير معروفة لدى الغالبية العظمى من المجتمع الجزائري سوى ما عدا فئات قليلة من المجتمع الممثلة 
  . بالأكاديميين والمتخصصين في القطاع المالي

لهذا الغرض سيتم التطرق من خلال هذا الفصل لدراسة البورصة في الجزائر وتعريفها لجمهور المهتمين وذلك       
بالتعريف بها ونشأتها ومراحل تطورها، ثمَّ إلى دراسة وتحليل أهم العوامل التي بإمكانها تنشيط بورصة الجزائر مع 

  . تقديم بعض المؤشرات التحليلية لتطورها

   الملامح الرئيسية لتطور سوق الأوراق المالية في الجزائر :ولالمبحث الأ
                                                 

  79أطلس للنشر، ص - "بورصة الجزائر"البورصة  - شمعون شمعون  1



إن إقامة سوق مالية بالجزائر يعد إجراء حديثا، حيث يجب التذكير بأنه على عكس الدول المجاورة،          
التالي كان فالجزائر لم تكن تتوفر على بورصة وبالتالي التقاليد المتعلقة بعملياتها لم يكن لها سببا في الوجود، وب

تشغيله، وعليه سنقوم من خلال هذا يتوجب إعداد الشروط المواتية لبروز السوق المالية وكذا المؤسسات اللازمة ل
  .  المبحث إلى التطرق إلى نشأة وتطور بورصة الجزائر ومراحل تطورها ثمَّ إلى هيكلها التنظيمي

  تطور بورصة الجزائرمراحل نشأة و: 1المطلب
باتخاذ  الجزائرية قامت السلطات العموميةطار البرنامج المتعلق بإنشاء بورصة الأوراق المالية في الجزائر في إ         

ية وتكوين مختلف المتعاملين في هذه السوق تتعلق بالإطار القانوني، التنظيم المؤسساتي، الجبااللازمة التي تدابير ال
   :وذلك على النحو التالي

الذي  1993التدابير تمت ترجمتها بعد التعديلات التي طرأت على القانون التجاري سنة  هذه :ـ الإطار القانوني
كما تمت ترجمة هذه . سمح بإدراج أدوات مالية جديدة وكذا قواعد جديدة لتنظيم وتشغيل شركات ذات الأسهم

والمتعلق ببورصة  1993 والمؤرخ في ماي 93-10التدابير في نفس السنة من خلال إصدار المرسوم التشريعي رقم 
القيم المنقولة حيث يمثل الإطار القانوني لسوق رؤوس الأموال والذي يحدد دور وصلاحيات مختلف المتدخلين 

  .وكذا التدابير المتعلقة بالشفافية، التشغيل الجيد للسوق وحماية المستثمرين في القيم المنقولة

التي ) COSOB(نة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  سمحت هذه التدابير بإنشاء لج :1ـ التنظيم المؤسساتي
المكلفة بتسيير المعاملات في البورصة، ) SGBV(تتكفل بضبط السوق وتنظيمه، وشركة تسيير بورصة القيم 

المكلفين بالتفاوض على القيم المنقولة وأخيرا شركة استثمار ذات رأسمال متغير ) IOB(وسطاء عمليات البورصة 
)SICAV.(  

لتشجيع استثمار الادخار في البورصة، أصدرت الحكومة التدابير المتعلقة بالإعفاء الضريبي  :دابير الجبائيةـ الت
  .للقيم المنقولة المسجلة

قامت لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة بدعم من وزارة المالية بتنظيم تدريب أولي يهدف إلى  :ـ التدريب
  .هذا التدريب نظم في الجزائر وتمّ استكماله في الخارج. تكوين دفعة أولى من محترفي السوق

 وهي عبارة عن شركة عمومية ذات أسهم، رأس مالها 1999 أوت 04بورصة الجزائر رسميا في تم تدشين       
مليون دينار، حيث جاءت لتدعم السوق المالي الجزائري بإحدى الهيئات المالية الأساسية لتسهيل  24يقدر ب 

الانطلاق الفعلي للسوق وقد تمَّ . تنافسي للاقتصاد الوطني واستعمال أفضل للادخار العمومي المتاحتمويل أكثر 
  :بانضمام أربع أوراق مالية إلى  البورصة وهي

  )إصدار سندات في السوق الأولى(ـ سند شركة سونطراك 
  "الرياض سطيف"ـ سهم الشركة العمومية 

  للإنتاج الصيدلاني" صيدال"ـ سهم مجمع 
                                                 

1 Décret législatif n° 93-10 du mois de mai 1993 



  "الأوراسي"ـ سهم مؤسسة التسيير الفندقي 

إن الشروع في تنفيذ هذه التدابير جلب اهتمام المستثمرين اتجاه الأدوات المعروضة على الجمهور من           
ففي هذا الإطار تجب . خلال السوق المالي الذي أعلن عن نشأته وبالتالي أصبح حقيقة في المحيط المالي الجزائري

أن لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة تمّ تكليفها بتنظيم وتوجيه البورصة والإشراف على بداية  الإشارة إلى
  :1تشغيلها، حيث قامت بتحديد الشروط المتعلقة ب

  ـ إعلام الجمهور من طرف مصدري القيم المنقولة
  ـ قواعد ممارسة مهنة وسيط عمليات البورصة

  ـ قواعد تشغيل سوق البورصة

  لهيكل التنظيمي لبورصة الجزائرا: 2المطلب

إن القوانين واللوائح الصادرة عن الجهات الرسمية المخول لها إصدار هذه القوانين قامت بإنشاء بورصة          
ماي  23المؤرخ في  10-93 الجزائر التي تتميز بهيكل تنظيمي خاص حيث أنه طبقا للمرسوم التشريعي رقم

نقولة، تمَّ إنشاء هيئتين هامتين تكونان الجهاز المنظم والمراقب والمسير لبورصة المتعلق ببورصة القيم الم 1993
  :2الجزائر، وتتمثل هذين الهيئتين في

  COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -
  SGBV شركة إدارة بورصة القيم -
المؤرخ في  10- 93ريعي رقم أنشئت اللجنة بموجب المرسوم التش :3لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها -1

والمتعلق ببورصة القيم المنقولة المعدل والمتمم، وهي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية  1993 مايو سنة
مدتها أربع  يث يعين الرئيس بمرسوم رئاسي لعهدةوتتكون اللجنة من رئيس وستة أعضاء، ح. والاستقلال المالي

ن حسب كفاءاتهم في مجال المالية والبورصة لمدة أربع سنوات عن طريق التنظيم وتبعا سنوات، بينما الأعضاء فيعينو
  :للتوزيع التالي

  قاض يقترحه وزير العدل -
  عضو يقترحه وزير المالية -
  أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي -
  عضو يقترحه محافظ بنك الجزائر -
  اص المعنويين مصدري القيم المنقولةعضو يختار من ضمن مسيري الأشخ -
  الوطني للخبراء المحاسبيين ومحافظي الحسابات والمحاسبين المعتمدين يه المصفحعضو يقتر -
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وتخصص للجنة إعانة تمنحها إياها ميزانية الدولة وتتقاضى أتاوى على الأعمال والخدمات التي تؤديها أثناء       
  .س هذه الأتاوى وحسابها وتحصيلها عن طريق التنظيمممارسة صلاحياتها، وتحدد قواعد أسا

من المبحث  3أما عن المهام التنظيمية والرقابية التي تقوم بها اللجنة فسوف يتم التطرق إليها من خلال المطلب      
  .الثاني من نفس الفصل

الاقتصاد الجزائري ببورصة  إن شركة إدارة بورصة القيم في الجزائر مطالبة بتجهيز :1شركة إدارة بورصة القيم - 2
عكفت على القيام بكل التدابير  25/05/1997تكون مرآة لمكانتها وحجمها الجهوي والدولي فمنذ نشأتها في 

   :العملية والتقنية اللازمة للتبادلات في القيم المنقولة وذلك بغية
  ت ذات أسهمترخيص انفتاح رأس مال المؤسسات العمومية والخاصة المنظمة على شكل شركا -
  الحصول على حصة من أصول هذه الشركة -
  تحقيق تمويل مباشر للاستثمار عن طريق الادخار العمومي الوطني -
  الحصول على مصدر سيولة من الادخار المستثمر على المدى الطويل -

رف دج مكونة من ط 240.000,00 وتعد شركة إدارة بورصة القيم شركة ذات أسهم يبلغ رأس مالها      
وسطاء عمليات البورصة الذين ينفردون بحق التفاوض في الأوراق المالية المتداولة في البورصة لحساب زبائنهم 

  :ولحسابهم الخاص، فهي إذا مطالبة بتقديم خدمة ذات نوعية وذلك بهدف
  :تسهيل التبادلات بين وسطاء عمليات البورصة من خلال -

  إنشاء قواعد وأحكام تنظم سيرها~    
  إنشاء نظام يضمن التحكيم والفصل في التراعات~    

  رسم نظام وسلوك في السوق~    
تطوير تجارة الأوراق المالية من خلال تطوير السوق بتعريفه للجمهور على أنه هيئة تحظى بالثقة اللازمة، فهو إذا  -

يتم السماح لهم بأداء مهامهم  إطار عام ومنظم في خدمة وسطاء عمليات البورصة على أنهم محترفوا القطاع، حيث
  :طبقا للأنظمة والقوانين المعمول بها، وفي هذا الإطار تتحمل الشركة على عاتقها

  إلى البورصة ةتنظيم عملية دخول القيم المنقول~    
  التنظيم العيني لحصص البورصة، تسيير نظام التداول~    
  لةتنظيم عمليات تصفية المعاملات في القيم المنقو~    
  )BOC" (الكشف الرسمي للتسعير"نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات في البورصة ونشر ~    
يمكن للوسطاء في عمليات البورصة أن يكونوا أشخاصا طبيعيين أو معنويين،  :2الوسطاء في عمليات البورصة - 3

هام التي يقومون بها في بيع وشراء ، وتتمثل المحيث يتم اعتمادهم من طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها
ولكي يتم اعتماد هؤلاء . الأوراق المالية لصالح زبائنهم وبالتالي فهم محتكرو عملية التفاوض على القيم المتقولة
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-96الوسطاء يجب أن تتوفر فيهم الشروط المنصوص عليها في اللائحة العامة للجنة وذلك بمقتضى المرسوم رقم 
  .03/07/1996المؤرخ في  03

 03-04لسندات هيئة جديدة جاء بها قانون ى العيعتبر المؤتمن المركزي   :المؤتمن المركزي على السندات - 4
لسندات عبارة عن ى الع، حيث يعد المؤتمن المركزي 2003فيفري  17 المتعلق ببورصة القيم المنقولة والصادر في

لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة، وتتمثل  هيئة أسست على شكل شركة ذات أسهم تمّ ترخيصها من طرف
وظيفتها الأساسية في مسك الحسابات وحفظ السندات المتداولة في البورصة ومن ثمّ العمل على تحقيق المهام 

  :1التالية
  ـ الترقيم القانوني للسندات

  ـ تسيير المعلومات المتعلقة بالسوق
  المتخلين المعتمدينـ حفظ السندات الذي يمكّن من فتح حسابات باسم 

  ـ متابعة حركة السندات من خلال التنقل من حساب إلى آخر
  ـ إدارة السندات لتمكين المتدخلين المعتمدين من ممارسة حقوقهم المرتبطة بهم

لا تعرف بورصة الجزائر تواجد سوى شركة وحيدة ذات رأس : 2هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة - 5
 1998تمَّ اعتمادها في سنة " سليم"اع هيئات التوظيف الجماعي، هذه الشركة الموجودة التي تدعىمال متغير في قط

  .  2006ولم تفتح على الجمهور إلا في سنة 

  العوامل المؤثرة في تفعيل سوق الأوراق المالية بالجزائر: المبحث الثاني
التي اتبعت لدراسة العوامل المؤثرة لتفعيل  سوف يتم إتباع من خلال هذا المبحث نفس المنهجية              

البورصة في كل من مصر وتونس، حيث سوف يتم التطرق إلى العوامل التقنية والاقتصادية ثمَّ إلى العوامل المتعلقة 
  .بمصدري الأوراق المالية والوسطاء وفي الأخير إلى العوامل المتعلقة بالضبط

  العوامل التقنية والاقتصادية: 1المطلب
I- تتمثل هذه العوامل فيما يلي : العوامل التقنية:  
توفر بورصة الجزائر قيما متنوعة معروضة التداول وللاستثمار فيها ، حيث تتمثل هذه القيم  :الأدوات المالية - 1

  :في الأدوات المالية التالية
  الأسهم -
  السندات -
  القيم المهجنة -
  صناديق الاستثمار -
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  :لتطرق لكل واحدة من هذه الأدوات على حدةوفيما يلي يتم ا      
  :أصناف مختلفة من الأسهم يمكنها أن تتداول في بورصة الجزائر وهي 1993يحدد القانون التجاري : الأسهم~ 

  الأسهم العادية    *
  أسهم التمتع    *
 أسهم ذات أولوية في توزيع الأرباح    *
 أسهم ذات الأذون للاكتتاب في أسهم    *
المتعلق بكيفيات ممارسة السهم  133- 96لسهم الخصوصي الذي تمَّ إدخاله بمقتضى المرسوم التنفيذي ا   *

  .الخصوصي
بل بالعكس فقد عرف جمودا  1999والملاحظ أن سوق الأسهم في الجزائر لم يشهد تطورا منذ انطلاقته سنة       

بسبب المشاكل الكبيرة التي واجهت أسهم رهيبا جعل المؤسسات العمومية تعزف عن الانضمام إلى البورصة 
المؤسسات المقيدة بالبورصة، حيث عرفت أسهم هذه المؤسسات انخفاضا كبيرا في قيمتها السوقية مما أدى إلى 

سوف يتم التطرق إلى تطور سوق الأسهم من خلال ، و2006انسحاب مجمع الرياض سطيف من البورصة سنة 
  .لية لتقييم سوق الأوراق المالية لبورصة الجزائرالمتعلق بالمؤشرات التحلي 3المبحث

  :يمكن إيجاد الأنواع التالية من السندات في بورصة الجزائر: سندات الدين~ 
  السندات ذات المعدل الثابت    *
  السندات ذات المعدل المتغير    *
  :والمتمثلة في: القيم المهجنة~ 

  شهادات الاستثمار    *
  تتاب في الأسهمالسند ذو قسيمة اك    *
يعتبر هذا القطاع من الاستثمار شبه خال من هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة، : صناديق الاستثمار~ 

لم 19981التي تمَّ اعتمادها سنة " سليم"حيث أنه ما عدا شركة الاستثمار ذات الرأسمال المتغير الوحيدة الموجودة 
التي تمكنها من تكوين ) سندات دين بالأساس(ك رغم وجود السندات يتم فتح عل الجمهور هذه الشركة وذل

  . 2حافظة سندات كافية من أجل فتحها على الجمهور
خلال سنة ) %67(وعند التطرق إلى نتائج هذه الشركة نلاحظ أنها سجلت انخفاضا معتبرا في نتائجها       

 %5مقابل  2005 سنة %2,5انخفضت إلى ، وذلك يرجع حسب مسيريها إلى ضعف نسبة التوظيف التي 2005
  :كما هو موضح في الجدول التالي 2004 سنة
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  2005-1999خلال الفترة " سليم"تطور نتائج شركة 

  )42(جدول رقم 
 السنوات    

  البيان
1999 2000 2001 2002  2003 2004  2005  

الأصول 
 )دج(الصافية 

136322930 161871927 160500370 158426298  157470669 160083901  160154600 

النتيجة 
 )دج(الصافية 

11730420 11618935 9473205 8049781  3454322 4628081  1525939  

  Cosob- Rapport annuels (2004-2005):          المصدر 

 %63نموا معتبرا من حيث النتائج حيث بلغت نسبة النمو " سليم"تميزت بتحقيق شركة  2006إلا أن سنة       
. ، ويرجع ذلك أساسا إلى تحسين إيرادات حافظة الشركة2006 سنة )دج3.573.320 مقابلدج 5.837.612(

الهيكل (كما تجدر الإشارة أنه تمَّ استكمال صياغة مشروع إنشاء شركة استثمار ذات رأس مال متغير نقدية 
، إلا أنه لم يتحقق تجسيد ...)ةمشروع المذكرة الإعلامي - إجراءات العمل -مشروع القانون الأساسي -التنظيمي

سنة  MEDAهذا المشروع ميدانيا بالرغم من أن إعداده تمَّ بمساعدة برنامج المساعدة للشراكة الأورومتوسطية 
2005  .  

إن السياسة الإعلامية والاشهارية الموجهة للمساهمين في البورصة الجزائرية وكذا إلى : الإعلام الاقتصادي - 2
 تعد متطورة بما فيه الكفاية، حيث أنها تكتفي ببعض الإعلانات عبر وسائل الإعلام وعلى وجه الجمهور الواسع لا

الخصوص الجرائد اليومية التي لا تخصص التغطية الكافية لنشاطات البورصة، مما يدل على ضعف هذه السياسة في 
تحاول أن تقيم علاقات مع وسائل ولكن بالرغم من ذلكن فإن لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها . الجزائر

الإعلام الوطنية السمعية البصرية وكذا الصحافة المكتوبة وذلك بهدف نشر ثقافة البورصة لدى الجمهور الواسع، 
ففي هذا السياق تقوم اللجنة بتوزيع . ولهذا الغرض تعمل على تنظيم التظاهرات والأيام الدراسية حول البورصة

علومات المتعلقة بنشاط البورصة وأدواتها وكيفية التعامل فيها وذلك بهدف تعميم ثقافة مطويات تحتوي على كل الم
  .البورصة لدى الجمهور الواسع إضافة إلى الوسط الإعلامي

يسعى القائمين على بورصة الجزائر على اقتناء أحدث الأجهزة لضمان تسيير فعال : التطور التكنولوجي - 3
تداول، وفي هذا الإطار تحصلت بورصة الجزائر على برامج دعم تسمح بتحديث ومحكم لأنشطتها المتعلقة بال

وتطوير السوق المالي الجزائري، وذلك من خلال انطلاق نشاطات المؤتمن المركزي على السندات حيث أن هذا 
نة تنظيم عمليات وفي السياق قامت لج. البرنامج تمَّ تمويله من طرف البنك العالمي وكذا الخزينة العمومية الفرنسية

) Euroclear France( مع أوروكلير فرنسا 2001 مارس 11البورصة ومراقبتها بإمضاء عقد متابعة تقنية في 
كان بحوزة المؤتمن المركزي للسندات  2002 جوان وفي. الذي يعد المؤتمن المركزي على السندات في فرنسا



التي تسمح بالبدء في استغلال البرنامج المتحصل عليه لدى المقرات، الإطارات المؤهلة وكل معدات الإعلام الآلي 
  .1أوروكلير

حافظي -كما وضع تحت تصرف الوسطاء هياكل الوسطاء في عمليات البورصة وماسكي الحسابات      
أما عن نظام . 2السندات لدى البنوك وسائل وأجهزة الإعلام الآلي التي تسمح لهم بالتكفل الملائم بهذين النشاطين

  .     المستعمل أيضا في بورصة تونس) Fixing(لتسعير في بورصة الجزائر فالنظام المستعمل هو نظام السعر المحدد ا
لهذا يمكن اعتبار أن بورصة الجزائر مستعدة من حيث التجهيزات والمعدات المتطورة، غير أن هذه المعدات       

  .لا يسمح باستغلالها أحسن استغلالتبقى شبه متوقفة نظرا لقلة النشاط في البورصة الذي 
بالرغم من أن الظروف  لا يعد التوريق من النشاطات المعروفة أو المعمول بها في المحيط المالي الجزائري :التوريق - 4

أكثر من مواتية لتطوير هذه التقنية خاصة وأنه من بين أولويات البرنامج الرئاسي الذي يتم السعي لتنفيذه قبل نهاية 
سكن، وبالتالي يصبح التوريق من بين أفضل الطرق التي تسمح بتمويل تنفيذ هذا  1.000.000هو انجاز  2009

  . الهام يالبرنامج الاستراتيج
 22إلا أنه وفي إطار اللقاءات التي خصها رئيس الجهورية الجزائرية لمختلف القطاعات، استقبل الرئيس في       

  : 3للإصلاح ألا وهما الي حيث تمَّ التطرق إلى محورين استراتيجيينالفاعلين في القطاع الم 2007سبتمبر 
توظيف أكثر فعالية للموارد العمومية والترجمة على أرض الواقع للسياسة  فإصلاح نظام المالية العمومية بهد -

  . العمومية حسب القطاعات
الإطار وبهدف تطوير محيط سوق  إصلاح النظام البنكي والمالي لدعم خدمة الاقتصاد والمؤسسة، ففي هذا -

القروض الرهنية عدة أهداف شرع في تنفيذها بالاعتماد على دعم تقني من البنك العالمي حيث أنه تمَّ استهداف 
  :البرامج التالية

  .  انجاز برنامج تكويني لفائدة كل الأطراف الفاعلة~   
  .خاص بالقروض الرهنيةللتوريق وضع جهاز ~   
  .القانونية والضريبية اللازمة لتطوير مجال القروض من خلال مختلف تدابير قانون المالية خلق الظروف~   
  .تحديد برنامج عمل لمختلف القطاعات المعنية بتطوير القرض الرهني~   

ة من خلال ما سبق يتأكد لنا أنه لو تمَّ تطوير مجال القرض الرهني من خلال مختلف الآليات والتدابير المتاح       
خاصة بالاعتماد على نشاط التوريق، لا شك وأن هذا القطاع سوف يقدم دعما معتبرا لسوق الأوراق المالية نظرا 
للحجم الهائل لرؤوس الأموال المستثمرة في هذا القطاع خاصة وأنه يمول برنامجا وطنيا استراتيجيا ألا وهو البرنامج 

  .المتعلق بقطاع السكن
II- إن العوامل الاقتصادية التي من المفروض أن تكون عاملا فعالا لتنشيط بورصة الجزائر : العوامل الاقتصادية

لم ترقى إلى المستوى المطلوب لتحقيق تطلعات القائمين على البورصة نظرا للظروف التي تمر بها بورصة الجزائر 
                                                 

1 Cosob- Rapport annuel 2004, P: 31 
  31: ، ص2005التقرير السنوي  -آسوب 2 

3 Algérie Presse Service- Le président Bouteflika consacre une séance au secteur des Finances, 24/09/2007  



ل كبير على البورصة والصعوبات التي تواجهها، حتى برنامج الخوصصة الذي كان من المفروض أن يعتمد بشك
لتحقيق الأهداف المرجوة منه  يمكن القول أنه تجاهل تقريبا هذه الآلية إن صحَّ التعبير، إضافة إلى غياب الاستثمار 

  .الأجنبي في البورصة الذي لم يشجع على تطوير هذه السوق
زم من طرف هؤلاء نظرا إن تدخل الأفراد في سوق البورصة في الجزائر لا يعرف الاهتمام اللا :الأفراد - 1

للظروف التي لا تزال تعرفها بورصة الجزائر والتي لا يمكن أن توفر للأفراد السيولة اللازمة التي تسمح لهم بالقيام 
بتعاملاتهم في إطار سوق التداول، وبالتالي فإن هذا التدخل يقتصر في إطار سوق الإصدار أين عرفت سندات 

نسبة معتبرة منها عند فترة الاكتتاب، فعلى سبيل المثال كانت حصة الأفراد عند بعض الشركات استحواذ الأفراد ل
بينما بلغت ، 1999من إجمالي العرض العمومي سنة  1%35الاكتتاب المتعلق بأسهم شركة صيدال تقدر ب 

ن م %48,41فقد بلغت نسبة  2004 حصة الأفراد في العرض المتعلق بسندات الخطوط الجوية الجزائرية سنة
، إلا أن عدم توفير البورصة للسيولة اللازمة التي 2إجمالي العرض العمومي للبيع المقدم من طرف هذه الشركة

تسمح بتداول هذه الأوراق المالية أدى إلى عدم ثقة الأفراد بسوق التداول ومن ثمَّ امتصاص الأوراق المالية من 
  .   لأوراق المالية المتوفرة في السوقطرف القطاع المؤسساتي الذي أصبح يستحوذ على غالبية ا

سـنة   13 أي أنه متواصل منـذ  ،1994-1993انطلق برنامج الخوصصة في الجزائر في سنوات  :الخوصصة -2
والـتي كانـت مسـبوقة    ، 1995 أوت 26 كاملة حيث يعود تاريخ الأمرية الأولى المنظمة لعملية الخوصصة إلى

الذي سمح لأول مرة بالتنازل عن الشركات العمومية وفتح  1994التكميلي  من قانون المالية) 25و 24(بالمادتين 
تعتـبر حصـيلة    2001رأس مال الشركات التابعة للدولة للمتعاملين الخواص، والجدير بالذكر أنه وإلى غايـة  

  :3الخوصصة في الجزائر مخيبة حيث تلخصت هذه الحصيلة فيما يلي
  :لى النحو التاليثلاث عمليات عن طريق البورصة تمت ع~ 

  عمليات الخوصصة في الجزائر عن طريق البورصة 
  )43(جدول رقم 

  البيان     
  
 المؤسسة

قطاع 
  النشاط

الرأسمال
  )دج(الاجتماعي

عدد الأسهم  عدد الأسهم
  المدرجة

تاريخ 
  الانضمام 

النسبة من رأس 
المال الاجتماعي 

المعروض 
  للاكتتاب 

الصناعات سطيف/الرياض
  الغذائية

5.000.000.000  5.000.000 1.000.000  13/09/1999 20% 

 %20 20/09/1999  2.000.000 10.000.000 2.500.000.000 الصيدلة  مجمع صيدال

 %20 14/02/2000  1.200.000 6.000.000 1.500.000.000 الخدمات  الأوراسي

  La bourse d'Alger- Premier anniversaire, Octobre 2000:   المصدر

                                                 
1 La notice d'information- Groupe SAIDAL, 1998- P:08 
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  نازل عن بعض الصيدليات العموميةالت~  
  )سيدار، فرفوس، إناد(ثلاث عمليات شراكة مع متعاملين أجانب ~ 
  التنازل عن أصول بعض الشركات العمومية للدولة ~ 

صدرت أمرية جديدة تنظم التخلي لصالح المزيد من عمليات الخوصصة مـن طـرف    2001أوت 20وفي       
ثناء شركة سوناطراك، الشيء الذي أعطى بعضا من الديناميكيـة لمسـار   الدولة حيث شملت كل الشركات باست

الخوصصة حيث أن الأرقام التي نشرتها وزارة المساهمة وترقية الاستثمار المكلفة بهذا الملف تشير إلى بعض التقـدم  
 ـ  459 شركة كانت معنية بالخوصصة، منها 1270الذي يتوجب الإشارة إليه بما أن  ادية مؤسسة عموميـة اقتص

مؤسسة هـي   145وهنا يتعلق الأمر بالأساس بمؤسسات متوسطة وأغلبها مؤسسات صغيرة، بينما . فرع 713و
إلا أن الحصيلة التي نشـرها مجلـس   . عبارة عن شركات كبرى حسب ما تشير وزارة المساهمة وترقية الاستثمار

 وديسـمبر  2003نجزة بين جوان ، فإنها توضح عمليات الخوصصة الم2006مارس  22مساهمات الدولة بتاريخ 
  :كانت على النحو التالي 2005

  حصيلة المؤسسات والأصول المتنازل عليها في الجزائر 
  )2005 ديسمبر -2003 جوان(خلال الفترة 

  )44(جدول رقم 
التنازل لمتعاملين خواص 

  وطنيين
  المجموع  التنازل لمجموعات أجراء التنازل لمتعاملين أجانب

124  31 83 238  
  www.maktoobblog.com ،2007 فيفري 20 أية حصيلة؟: الخوصصة -عبد المجيد بوزيدي: المصدر

ج، إضافة إلى أن الأشخاص مليار د 63,4ومع انتهاء هذه الفترة استطاعت الخزينة العمومية توفير ما يعادل       
. مليـار دج  28,6ه الشركات تكفلوا بديون تلك الشركات والتي كانت تقـدر ب  ت إليهم ملكية هذالذين آل

والملاحظ أنه بعد العمليات الثلاث الخاصة بفتح رأس مال الشركات عن طريـق البورصـة لم تعتمـد سياسـة     
إمكانهـا  والتي كان ب 2007الخوصصة في الجزائر على البورصة كآلية لتنفيذ البرامج المعتمدة وذلك حتى نهاية سنة 

  .أن تقدم دفعا قويا لعملية الخوصصة
إلى التطور  1998أشار التقرير الذي أصدرته المؤسسة العربية لضمان الاستثمار سنة  :الاستثمار الأجنبي - 3

مليار دولار  1,43حيث أن حجم الاستثمارات الأجنبية بلغ نحو  الإيجابي للأوضاع في الجزائر خلال تلك السنة،
 هذه النتائج بدأت تظهر بعد، 1 مليون دولار في القطاعات الأخرى 243,9ر في قطاع المحروقات ومليا 1,18منها 

أين بدأت تهتم بتوفير بعض عناصر المناخ الاستثماري حيث  1998الوضعية الصعبة التي عاشتها الجزائر قبل سنة 
اسعة النطاق وإقامة بعض هياكل أقدمت على إجراءات من قبيل الانفتاح السياسي وتنفيذ إصلاحات اقتصادية و

البنية التحية، ويظهر ذلك جليا من خلال طبيعة التشريعات الاقتصادية والنتائج التي حققتها عمليات التصحيحات 

                                                 
1  www.majalisna.com 



الذي يتضمن عدة  2001ثمَّ قانون  1995وكذا قانون  1993الهيكلية بعد صدور قانون الاستثمار في أكتوبر 
الإداري وتوسيع مجال النشاط، مما يدل على أن هناك اهتماما أكبر بالاستثمار مزايا جمركية وتبسيط الإجراء 

الأجنبي الذي تسعى الجزائر من خلاله إلى حث الشركات الأجنبية على الاهتمام بفرص الاستثمار التي تمنحها 
الجهود لم تقدم  وفي هذا الإطار يمكن الإشارة إلى أن كل هذه. الجزائر للمتعاملين الاقتصاديين من كل الدول

النتائج المرجوة بالرغم من كل التحفيزات المقدمة من طرف الحكومة الجزائرية وذلك نظرا للعديد من العوامل 
  :خاصة منها الجانب الأمني والعراقيل الإدارية كما توضحه بيانات الجدول الآتي

  مؤشرات تطور الاستثمار الأجنبي المباشر 
  )2006-2001(في الجزائر خلال الفترة 

  )45(جدول رقم 
 واتـالسن           

  انــالبي
2001 2002 2003 2004 2005 2006 

  الاستثمار الأجنبي المباشر
  ) مليار دولار( 

1,18 0,97 0,62 0,62  0,42  1,2  

  www.el-mouradia.dz:   المصدر

) 2005-2001(الفترة أن حجم الاستثمار الأجنبي ظل ينخفض خلال ) 45(الملاحظ من خلال الجدول       
وذلك نظرا للمجهودات الكبيرة التي بدلتها الجزائر لتحفيز الاستثمار الأجنبي  2006ليعاود في الارتفاع سنة 

أين تشير البيانات إلى  2008 خاصة الاستثمار العربي الذي بدأ يضع الجزائر من بين الأوليات خاصة في سنة
ستثمار الأجنبي في بورصة الجزائر فيعد شبه الاأما عن . مليار دولار 30 وصول قيمة الاستثمار العربي إلى أكثر من

غائب ولا يستدعي الوقوف عنده حيث أنه لم تسجل أية عملية شراء أو بيع من طرف الأجانب في بورصة الجزائر 
ن تكون قطبا وذلك نظرا لعدم جاذبية هذه السوق ومواجهتها للعديد من العراقيل والصعوبات التي لم تسمح لها بأ

  . لجلب المدخرات والاستثمارات المحلية والأجنبية

إن بورصة الجزائر لا تزال تعاني من العديد من المشاكل التي لا تسمح أن تتوفر  :الربط مع البورصات العالمية - 4
إلا أن  لديها مقومات الربط مع البورصات العالمية وذلك نظرا للعديد من الأسباب من بينها بتنشيط البورصة،

القائمين على البورصة في الجزائر يسعون جاهدين للرفع من مستوى البورصة وذلك من خلال محاولة توفير مختلف 
الشروط التي تسمح بتنشيطها وذلك من خلال مشاركة لجنة تنظيم البورصة ومراقبة عملياتها في أشغال المنظمة 

ساهمة من خلال لجنة الرؤساء ولجنة الأسواق الناشئة الدولية لسلطات الضبط بصفتها عضوا في أشغال هذه الم
  :2ومن بين نشاطات التعاون التي قامت بها اللجنة يمكن ذكر. 1واللجنة الجهوية لإفريقيا والشرق الأوسط
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  التعاون في إطار برنامج المساعدة للشراكة الأورومتوسطية -

  )KOICA/KDI(ية الكوري التعاون مع الوكالة الكورية للتعاون الدولي ومعهد التنم -
  )IMA(التعاون مع المعهد الإفريقي المتعدد الأطراف  -

  المغرب ) CDVMِ(التعاون مع مجلس الأخلاقيات في القيم المنقولة  -

  العوامل المتعلقة بمصدري الأوراق المالية والوسطاء: 2المطلب
I- الأوراق المالية في إطار نشاطاتهم في  من خلال هذا العنصر سيتم التطرق إلى التزامات مصدري: المصدرون

  .بورصة الجزائر، إضافة إلى تطور قيمة وحجم الشركات المدرجة في البورصة
يتوجب على الشركات التي تصدر أوراقا مالية في بورصة الجزائر : التزامات مصدورا الأوراق المالية - 1

 2 المؤرخ في 02-2000وذلك بموجب النظام رقم الالتزام بمجموعة من التدابير التي تسمح بحماية المستثمرين 
  :     20001 يناير سنة

إعداد المذكرات الإعلامية عند اللجوء علانية إلى الادخار أو الانضمام إلى البورصة أو بمناسبة إجراء  -
  . عمليات عروض عمومية

في صحة هذه الكشوف نشر الكشوف المالية السداسية والسنوية ونشر رأي محافظ أو محافظي الحسابات  -
  وقانونيتها 

  إعلام الجمهور بكل معلومة أو بأي حدث يؤثر في نشاط الشركة أو في وضعيتها المالية -
الملاحظ أن سوق البورصة في الجزائر لا يزال  :الجزائر ور قيمة وحجم الشركات المدرجة في بورصةطت - 2

ج من حالة بهدف التوصل إلى الخرو السندات ـ ينتظر رؤية أرضيته مزودة بقيم منقولة جديدة ـ الأسهم و
ارتفع حجم رؤوس الأموال في سوق السندات بالجزائر  2006بالرغم من أنه في أواخر الركود التي هي فيها 

لم تشهد البورصة في  1999، فمنذ سنة مليار دينار بسبب إصدار ثمانية مؤسسات كبرى لسنداتها 120إلى 
والذي ظلَّ يساوي ثلاث  2006دد المؤسسات المدرجة في البورصة إلى غاية الجزائر أي تطور فيما يخص ع

  :شركات تتعلق بسوق الأسهم كما هو موضح في الجدول التالي
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  مؤشرات عن تطور الشركات الحاملة للأسهم والمسعرة 
  ) 2006-1999(في بورصة الجزائر خلال الفترة 

  )46(جدول رقم 
 السنوات              
  بيــانال

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005  2006  

صيــدال
  7,22  6,72 6,58 6,13 5,82 5,26 4,20 4,67 )مليار دج(رقم الأعمال   

مليار(النتيجة الصافية
  )دج

0,72 0,27 0,38 0,19 0,48 0,46 0,43  0,55  

 13,60 20 36 )دج(الأرباح المدفوعة
  40و 

09  24  20  20  23  

الأوراســ
  1,69  1,64 1,43 1,20 1,13 0,95 0,89 0,76 )مليار دج( رقم الأعمال ي

مليار( النتيجة الصافية
  )دج

0,17 0,17 0,2 0,25 0,30 0,36 0,47  0,68  

  45  40  35  30  25 22 20 19 )دج(الأرباح المدفوعة

ض 
الريـا

  -  4,56 4,68 6,44 8,37 13,39 20,23 22,23 )مليار دج( رقم الأعمال
مليار( النتيجة الصافية

  )دج
2,28 1,60 0,18 0,81 1,39 0,90 1,17  -  

  -  -  - 80,5  115 138 230 230 )دج(الأرباح المدفوعة
  )2006+2005(التقرير السنوي  -كسوب: المصدر

لشركات الملاحظ من هذا الجدول أن الأرباح الموزعة على المستثمرين خلال الفترة محل الدراسة من طرف ا      
المسعرة لا يشجع على الإطلاق الإقبال المتزايد للمستثمرين على استثمار أموالهم في بورصة الجزائر، بالإضـافة إلى  
عدم انضمام شركات أخرى إلى البورصة خاصة وإن عرفنا أن الأسعار السوقية لأسهم هذه الشـركات المقيـدة   

ل التالي مقارنة مع أسعار الاكتتاب نظرا لعـدم تـوفير   بالبورصة سجلت انخفاضا كبيرا كما هو موضح في الجدو
  .بورصة الجزائر للسيولة المطلوبة التي تسمح بتداول الأوراق المالية في أحسن الظروف

  
  
  
  
  
  
  



  تطور أسعار الأسهم للشركات المسعرة في بورصة الجزائر
  )2000-1999(خلال الفترة  

  )47(جدول رقم             
  السنوات                 

  البيــان
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

  440  360  360  470  585  795 800 825 )دج(أعلى سعر  صيدال

  360  345  345  395  510  510 710 765 )دج(أدنى سعر

  415  300  280  270  275  380 405 - )دج(أعلى سعر  الأوراسي

  300  260  260  250  210  260 365 - )دج(أدنى سعر

الرياض 
  سطيف

  -  - 1050 1045 1645 2300 2325 2340 )دج(أعلى سعر
  -  - 1000  945 1050 1560 2325 2300 )دج(أدنى سعر

  43: ، ص2006التقرير السنوي  -كسوب: المصدر       

نطلاق أما فيما يتعلق بسوق السندات فلم تعرف بورصة الجزائر انضمام سوى شركة سوناطراك التي تمَّ ا        
مليار دينار، وظل هذا السند مسعر  12,5وبمبلغ يقدر ب  1998جانفي  10نشاط البورصة بسنداتها بتاريخ 

لقد كان من المفروض أن يمثل هذا السند دافعا قويا . أين انقضت آجال استحقاقه 2003بالبورصة إلى غاية سنة 
ا ووزنها بالنسبة للاقتصاد الوطني، إلا أن الوضع لانضمام العديد من المؤسسات الأخرى إلى البورصة نظرا لحجمه

أين استأنف القسم الخاص بالسندات في بورصة الجزائر عمليات إدخال سندات  2005ظل على حاله حتى سنة 
دينار  5.000.000دينار واتصالات الجزائر بمبلغ  5.000.000حيث سجل إدخال سندات سونلغاز بمبلغ جديدة 

وبالتالي بلغت القيم المقبول تداولها في  2006و  2005تناول الجمهور على الترتيب في جزائري التي وضعت في م
عدد أربعة سندات اثنان منها يمثلان سندي رأسمال لشركتي صيدال ومؤسسة  2006بورصة الجزائر مع نهاية سنة 

ثلان سندي دين شركتي التسيير الفندقي الأوراسي مع انسحاب مجمع الرياض سطيف من البورصة واثنان آخران يم
أن سوق البورصة في الجزائر لا يزال ينتظر رؤية أرضيته مزودة بقيم هو الملاحظ لكن . 1سونلغاز واتصالات الجزائر

بالرغم من أنه ج من حالة الركود التي هي فيها بهدف التوصل إلى الخرو منقولة جديدة ـ الأسهم والسندات ـ
مليار دينار بسبب إصدار ثمانية  120 وال في سوق السندات بالجزائر إلىارتفع حجم رؤوس الأم 2006في أواخر 

، Algérie Télécom، الجزائر للاتصالات SRHشركة إعادة تمويل الرهن : مؤسسات كبرى لسنداتها وهي
، الشركة الخاصة للمواد ENAFOR، الشركة الجزائرية للتنقيب ENTPالشركة الوطنية للأشغال البترولية 

 وشركة الخطوط الجوية الجزائرية SONELGAZ ، سونلغاز للكهرباء والغازCEVITALسيفيتال  الغذائية
2Air Algérie.  ولكن بالرغم من هذه الإصدارات لا تزال هذه الشركات تخشى من تسيير بعض المعوقات

عن المعلومات  الجديدة التي يمكن أن تواجهها من خلال تسعير سنداتها في البورصة مثل الإعلان بصفة منتظمة
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مراقبة عمليات البورصة، بالرغم من أن التسجيل في لتدابير القانونية للجنة تنظيم والخاصة بالشركة والتي تفرضها ا
البورصة يضمن شفافية أكبر من شأنه أيضا أن يدفع المؤسسات إلى القيام بإصدارات جديدة في المستقبل إذا أرادت 

ه ستتاح لهذه الإصدارات إمكانية اختصار الوقت للتعريف بأوراقها المالية بما الرجوع إلى السوق، أضف إلى هذا أن
  .أن قيمها معروفة في السوق

II- يتم التطرق من خلال هذا العنصر إلى تطور نشاط الوساطة المالية في عمليات البورصة في الجزائر  :الوسطاء
  .وكذا دور البنوك الجزائرية في تفعيل هذا النشاط

اعتماد وسطاء عمليات البورصة في الجزائر من  يتم :نشاط الوساطة المالية في عمليات البورصة في الجزائرتطور  -1
طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بعد أن تتوفر لدى هؤلاء الوسطاء الشروط المنصوص عليها في 

كلا هذه الشروط ص ، وتخ03/07/1996 المؤرخ في 03-96اللائحة العامة للجنة وذلك حسب المرسوم رقم 
  : 1من
  :يشترط للأشخاص الطبيعيين ما يلي: الأشخاص الطبيعيين -
  سنة على الأقل 25بلوغ سن ~   
  التمتع بكامل القوى العقلية~   
  امتلاك محل ملائم لمزاولة النشاط~   
  تقديم طلب الاعتماد على مستوى اللجنة~   
مليون  2 رأس مال شركة إدارة بورصة القيم حيث يجب دفع ما يعادل تكوين الملف الذي يثبت مساهمته في~   

  .دينار جزائري
  :يشترط للأشخاص المعنويين ما يلي: الأشخاص المعنويين -
  مليون دينار جزائري 1الحد الأدنى لرأس المال مقدرا ب ~   
  امتلاك محلات تليق لحماية مصالح زبائنهم~   
  على الأقل الذي يتكفل بالإدارة العامة للشركة ويتمتع بالأهليةأن يكون لديهم مسير واحد ~   
  .تقديم طلب الاعتماد لدى اللجنة~   

بالإضافة إلى هذه الشروط التي يجب أن تتوفر في الوسيط فإنه لا بد أن تكون لديه تنظيمات ووسائل تتلاءم       
المؤرخ في  10-93ما جاء في المرسوم التشريعي رقم مع مهامه المتمثلة في تداول الأوراق المالية لصالح زبائنه ك

23/05/1993.   
أما بالنسبة للوسطاء الذين يمارسون نشاط الوساطة في بورصة الجزائر فقد تمَّ اعتمادهم بمقتضى المرسوم رقم       

ة وشركات المتعلق ببورصة القيم المنقولة الذي سمح للبنوك والمؤسسات المالي 23/05/1993المؤرخ في  93-10
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سنوات ابتداء من تاريخ اعتمادهم مما سمح بإنشاء  05التأمين وصناديق المساهمة بمزاولة مهامهم لفترة مؤقتة قدرها 
  :1شركات الوساطة التالية

  : نة منومك :الراشد المالي -
  البنك الخارجي الجزائري~    
  الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي~    
  ةمركز الصكوك البريدي ~   
  :مكونة من: SOFICOPالمؤسسة المالية للإرشاد والتوظيف  -

  البنك الوطني الجزائري~    
  بنك التنمية المحلية~    
  الشركة الجزائرية للتأمين~    
  :مكونة من: SOGEFIالمؤسسة المالية العامة  -

  القرض الشعبي الجزائري~    
  الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط~    
  وق الجزائري للتأمينالصند~    
  :مكونة من: SPDM B/Cشركة توظيف القيم المنقولة  -

  البنك الجزائري للتنمية الفلاحية~    
  الصندوق الجزائري للتأمين وإعادة التأمين~    
- Union Brokerage مكونة من اليونين بنك   

 10-93 تمم للمرسوم التشريعي رقمالمعدل والم 2003 فيفري 17 المؤرخ في 04-03وبمقتضى المرسوم رقم       
المتعلق ببورصة القيم المنقولة تمت تصفية شركات الوساطة الخمس السابقة وإنشاء  1993 ماي 23 المؤرخ في

تمَّ اعتماد ستة  وبالتالي. أقسام مختصة بتسيير القيم المنقولة وذلك في البنوك العمومية التي طلبت الاعتماد من اللجنة
أصبحت تركيبة الوسطاء في بورصة الجزائر  حيث 2004فة وسيط في عمليات البورصة في سنة بنوك عمومية بص

  :تتكون كالآتي
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  البنوك المعتمدة لمزولة نشاط الوساطة في الأوراق المالية بالجزائر
  )48(جدول رقم   

  البيان              
  البنك

  فئة النشاط المرخصة  رقم مقرر كسوب  تاريخ الاعتماد

البنك الجزائري للتنمية 
  الفلاحية

  التفاوض للحساب الخاص -  04/005 03/03/2004
  التفاوض لحساب الغير -

  التفاوض للحساب الخاص -  04/007 14/03/2004  البنك الوطني الجزائري
  التفاوض لحساب الغير -

  التفاوض للحساب الخاص -  04/008 14/10/2004  بنك التنمية المحلية
  اب الغيرالتفاوض لحس -

  التفاوض للحساب الخاص -  04/014 03/10/2004 البنك الجزائري الخارجي
  التفاوض لحساب الغير -

  التفاوض للحساب الخاص -  04/015 03/10/2004 القرض الشعبي الجزائري
  التفاوض لحساب الغير -

الصندوق الوطني للتوفير 
  والاحتياط

  التفاوض للحساب الخاص -  04/027 28/12/2004
  التفاوض لحساب الغير -

  COSOB- Rapport annuel 2004, P: 28:                المصدر        

 2005الملاحظ أنه بعد هذا التاريخ لم تسجل اللجنة أي طلب اعتماد للوساطة في عمليات البورصة سنتي       
لك لقلة الشركات المقيدة بها وبالتالي مما يعني أنه ماعدا البنوك لم يهتم أحد لهذا النوع من النشاط وذ 20061و

ضعف حركية ونشاط التداول في البورصة الذي يعتبر المحفز الرئيسي للاستثمار في نشاط الوساطة المالية في 
  . عمليات البورصة

من خلال دراستنا لتركيبة الوسطاء في عمليات البورصة لاحظنا أن كل الوسطاء : البنوك والبورصة الجزائرية -2
عبارة عن بنوك عمومية تزاول نشاطها في هذا الإطار وبالتالي يمكن القول أن البنوك في الجزائرية تعد العصب هم 

الرئيسي لبورصة الجزائر، إلا أن هذه البنوك ليس لديها قيما مقيدة في البورصة بالرغم من برنامج خوصصة البنوك 
أن تكون البورصة من أحسن الآليات لتنفيذ هذا العمومية الذي يعد موضوع الساعة في الجزائر حيث يمكن 

البرنامج، إضافة إلى فائض السيولة الذي بحوزة هذه البنوك والذي يمكن توظيفه لتنشيط البورصة في الجزائر خاصة 
من خلال سوق السندات الواعد الذي بدأ يأخذ منحنى إيجابي ومتسارع، إلا أن هذا الفائض لم يتم استغلاله على 

وذلك نظرا لتعلق البنوك برؤوس أموالها التأسيسية التي لا تسمح القوانين بتعدي أسقف محددة من  أكمل وجه
  . رؤوس الأموال هذه

حافظ السندات الذي يعد من -كما تقوم البنوك في إطار نشاط الوساطة في البورصة بمهام ماسك الحساب      
رصة، حيث يسجل اعتماد لجنة تنظيم عمليات البورصة بين الآليات الجديدة التي تمَّ إدخالها عل نشاط البو
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ومراقبتها لسبعة بنوك تزاول هذا النشاط وهي البنوك العمومية الستة المعتمدة لمزاولة نشاط الوساطة المالية والتي 
الذي تمَّ تأهيله من طرف  BNP Paribas El Djazairالجزائر   - سبق ذكرها إضافة إلى البنك الوطني لباريس

                 2005نوفمبر  17نة بتاريخ اللج

  العوامل المتعلقة بالضبط: 3المطلب
يتولى مهمة ضبط وتنظيم البورصة في الجزائر لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها التي تسهر على القيام         

والمتعلق ببورصة  1993مايو  23 المؤرخ في 93-10بمهام متعددة موكلة إليها بموجب المرسوم التشريعي رقم 
  .القيم المنقولة المعدل والمتمم، حيث أنها تعتبر سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي

I- الهيكل التنظيمي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها :  
          قبتهاالهيكل التنظيمي للجنة تنظيم عمليات البورصة ومرا            )16(الشكل رقم 
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II-  تتلخص المهام التي تقوم بها لجنة تنظيم عمليات  :)مؤشرات الأداء الرقابي للجنة(تنظيم ورقابة السوق

  :البورصة ومراقبتها فيما يلي
  حماية المستثمرين في القيم المنقولة  -
  :القيم المنقولة وشفافيتها حيث تسمح هذه المراقبة للمكلف بالضبط بالتأكد منحسن سير سوق  -

  احترام الوسطاء في عمليات البورصة القواعد الرامية إلى حماية السوق من كل سلوك تدليسي أو غير منصف~    
  سير السوق حسب القواعد التي تضمن الشفافية وحماية المستثمر~    
  .سندات وتسييرها وفق الأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكمهاالقيام بإدارة ال~    

 الرئيس اللجنة

 الأمين العام

 الغرفة التأديبية والتحكمية

ت خلية الاتصال والعلاقا
العمومية

 المستشارون

مديرية تطوير السوق 
 ومراقبتها

مديرية الشؤون 
 ريةاالقانونية والإد

     مديرية العمليات
 لمعلوماتاو



  :أما السلطات التي زوَّدها المشرع للجنة لتمكينها من القيا بمهامها فتمثل في الآتي -
  :السلطة التنظيمية حيث تقوم بسن الأنظمة المتعلقة بالخصوص~    

البورصة وعلى هيئات التوظيف الجماعي القيم المنقولة  القواعد المهنية المطبقة على الوسطاء في عمليات *     
  حافظي السندات -وعلى ماسكي الحسابات

واجبات الإعلام التي يتعين على الشركات القيام بها عند إصدار قيم منقولة من خلال اللجوء العلني  *     
 للادخار

  تسيير قواعد حافظة القيم المنقولة *     
  سيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي على السنداتقواعد عمل شركة ت *     

  :سلطة الاعتماد والتأهيل حيث تعتمد اللجنة~    
  الوسطاء في عمليات البورصة *     
شركات الاستثمار ذات الرأسمال المتغير والصناديق المشتركة للتوظيف كم تقوم بتأهيل ماسكي  *     

  .حافظي السندات -الحسابات
  :اقبة والتفتيش والتحقيق حيث يسمح للجنة بالقيام بما يليسلطة المر~    

   احترام المتدخلين في السوق الأحكام القانونية والتنظيمية التي تحكم السوق *     
  .امتثال الشركات التي تطلب اللجوء العلني للادخار لواجبات الإعلام التي تخضع لها *     
  مخالفات إدراج التصويبات في حالة معاينة *     

  : تضم اللجنة في إطار تنفيذ مهامها على غرفة تأديبية وتحكيمية تقوم بما يلي: السلطة التأديبية والتحكيمية~    
في المجال التأديبي تختص الغرفة بدراسة كل إخلال بالالتزامات المهنية والأدبية للوسطاء في عمليات  *     

  .ية والتنظيمية المطبقة عليهمالبورصة، وكذا كل مخالفة للأحكام التشريع
في المجال التحكيمي تختص الغرفة بدراسة كل نزاع تقني يترتب على تفسير القوانين والتنظيمات التي تحكم  *     

 :سير سوق البورصة والذي يمكن أن يحدث 
  بين الوسطاء في عمليات البورصة وشركة تسيير بورصة القيم المنقولة -
 ات البورصة وزبائنهمبين الوسطاء في عملي -
 بين الوسطاء في عمليات البورصة والشركات المصدرة -
  بين الوسطاء في عمليات البورصة -

الملاحظ أنه نظرا لقلة المؤسسات التي تنشط في بورصة الجزائر فإن النشاط الرقابي الذي تقوم به اللجنة لا       
ل الأنظار موجهة نحوها وبالتالي فهي تلتزم بالتأكيد بكافة يعد معتبرا لأن هذه المؤسسات القليلة على يقين أن ك

الالتزامات التي يفرضها عليها القانون لذلك يصعب على اللجنة تسجيل أي مخالفات من طرف هذه الشركات، 
من  إلا أننا يمكن أن نشير إلى أن التقارير السنوية للجنة لا تتضمن معلومات كافية عن المخالفات التي تمَّ تسجيلها

لكننا يمكن أن نشير إلى عملية واحدة تمَّ تسجيلها في التقرير . طرف مصالحها وذلك نظرا لقلتها أو لانعدامها



والمتعلق  1997 نوفمبر سنة 25المؤرخ في  04-97المتعلقة بعدم احترام بعض أحكام النظام رقم  2006السنوي 
كانت تضم  31/12/2006ة الشركة المضبوطة بتاريخ بهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة حيث أن حافظ

من قيمة الأصول الصافية، وهو ما يعتبر مخالفا للقاعدة  %36سند لشركة ذات أسهم تمثل النسبة فيها أكثر من 
التي تقتضي بأنه لا يجوز لهيئة التوظيف الجماعي في القيم المنقولة لأن توظف من السندات والقيم المنقولة التابعة 

من أصوله مما أدى إلى تجاوز الحد الأدنى لنفقات التسيير المحددة بموجب هذا  %20 در واحد أكثر من نسبةلمص
، الشيء الذي أدى بمصالح اللجنة إلى تنبيه %2,13بشكل طفيف خلال هذه السنة في حدود  %2 النظام بنسبة

لاحظها أيضا مراقب الحسابات فأصدرت إليها بهذه المعاينات التي " سليم"شركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير 
  .    1أمرا بتدارك هذه الوضعية والامتثال لأحكام النظام المذكور أعلاه

III-  د بعض نجن أ يمكنأننا لا توجد قوانين صريحة تتعلق بالحوكمة في الجزائر، إلا  :واقع الحوكمة في الجزائر
والتي تصدرها لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها خاصة تلك  كمةلحواتشير إلى  التيوالأحكام التنظيمية  المواد

السهر على حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها حيث  رالتي تتعلق بسلطة المراقبة والتحقيق المخولة لها في إطا
المؤرخ في  02-2000أنه يتعين على الشركات المسعرة أن تقوم عملا بنظام اللجنة الذي سبقت الإشارة إليه رقم 

بنشر كشوفها المالية السنوية وكذا رأي محافظ أو محافظي الحسابات في صحة هذه الكشوف  2000يناير سنة  2
كما يتعين عليها أن تعلم الجمهور بكل معلومة مهمة أو بأي حدث يؤثر في نشاط الشركة أو في . وقانونيتها

ج تدخلات جهاز الضبط المتمثل في لجنة تنظيم البورصة ومراقبة أما عن الإحصائيات المتعلقة بنتائ. وضعيتها المالية
عملياتها فلا توجد معلومات صريحة عن حجم التدخلات وعددها التي قامت بها اللجنة في إطار مباشرة مهامها 

صر والتي من المفروض أن تتم الإشارة إليها من خلال التقارير السنوية للهيئة كما هو الشأن بالنسبة لبورصتي م
إلا أننا يمكن أن نقف على بعض الملاحظات التي سجلتها اللجنة في تقاريرها السنوية والتي تشير في غالب . وتونس

كل الكشوف المالية والتقارير المتعلقة بالتسيير وتقارير  عالأحيان إلى أن الشركات المسعرة في البورصة قامت بإيدا
ها بالنشر الاعتيادي لمستخرجات من المعلومات المالية في جريدة أو محافظي الحسابات لدى اللجنة زيادة على قيام

إلا أننا . 2006-2005-2004جريدتين يوميتين ذات وتوزيع وطني كما هو الشأن في التقارير السنوية لسنوات 
وإرغامها  في هذا الإطار يمكن أن نشير إلى أن اللجنة لا يصعب عليها متابعة ومراقبة الشركات المسعرة في البورصة

      .        على تقديم بياناتها للفحص من طرف مصالحها وذلك نظرا لمحدودية عدد هذه الشركات
 

  )2006-2003(مؤشرات تحليلية لتقييم سوق الأوراق المالية في الجزائر خلال الفترة : المبحث الثالث
الية في الجزائر سوف نقوم بنفس الخطوات المتبعة لدراسة المؤشرات التحليلية لتقييم سوق الأوراق الم                

لدراسة سوقي الأوراق المالية التونسي والمصري وذلك من خلال القيام بدراسة تقييمية لحجم ونشـاط سـوقي   
وذلك  2006-2003الإصدار والتداول في الجزائر، إلا أننا سوف نختصر هذه الدراسة في الفترة الممتدة بين سنتي 
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 2001د النشاط في كلا السوقين طوال هذه الفترة عكس السنوات السابقة وبالأخص في سـنتي  نظرا لعدم جمو
إضافة إلى الضعف الكبير الذي شهده  سوق الأوراق المالية أي إصدار من قبل الشركات تسجل لم حيث 2002و

نشاطا أكـبر خاصـة   سوق التداول خلال تلك الفترة، بينما مع حلول السنوات بدأ سوق الأوراق المالية يعرف 
القطاع المتعلق بسوق السندات الذي بدأ حجمه وقيمته يتزايدان ويعرفان رواجا أكبر كما سنلاحظه في الدراسة 

  :الآتية

  )2006-2003(خلال الفترة  تقييم حجم ونشاط سوق الإصدار في الجزائر: 1المطلب
صدار بالجزائر وكذا إلى أهم المؤشرات تتم دراسة هذا النصر من خلال التطرق إلى تطور سوق الإ         

  . التحليلية لتقييم هذا السوق خلال الفترة موضوع الدراسة
I- يتضح من خلال دراسة سوق الإصدار في الجزائر أنه شهد : تطور سوق الإصدار في الجزائر

بعدما ) 2002-2001-2000(مراحل جد صعبة حيث أن الإصدار توقف خلال سنوات 
لشركة سوناطراك لسند دين ومجمع الرياض سطيف  1998 ر في سنةعرف أول عملية إصدا

لسند رأس  المال حيث كان من المفروض أن تكون هذه انطلاقة قوية لبورصة الجزائر التي عرفت 
من خلال سهمي صيدال والأوراسي أين  1999عملتين للإصدار في سنة بعد ذلك في سنة 

 انتظار قيام العديد من المؤسسات العمومية استبشر القائمون على بورصة الجزائر خيرا في
والخاصة في الجزائر بالانضمام إلى البورصة، إلا أن العكس هو الذي حصل حيث أن عملية 

لتستأنف نشاطها في ) 2002-2001-2000(الإصدار لسندات جديدة توقفت خلال سنوات 
 2004 ينما في سنةب. سند دين مؤسساتي SRHبإصدار شركة إعادة تمويل الرهن  2003سنة 

بدأت بعض المؤسسات الكبرى تهتم بالتمويل عن طريق سوق الأوراق المالية وخاصة سوق 
السندات حيث تمَّ تسجيل إصدار سندي دين لشركتي الخطوط الجوية الجزائرية وسونلغاز، لتليها 

أين شهدت سوق السندات إصدارات معتبرة حيث أصدرت سبعة قروض  2005بعد ذلك سنة 
إصدار أربعة قروض سندية أخرى، وبالتالي أصبحت السوق  2006ية لتشهد بعدها سنة سند

-2003(السندية واقعا معيشا في المنظومة المالية الجزائرية كونها سمحت برفع خلال الفترة 
مليار دينار جزائري، وفيما يلي يوضح الجدول التالي تطور  159,3مبلغا يقارب ) 2006

  ):2006-2003(وراق المالية في الجزائر خلال الفترة الإصدارات في سوق الأ
  
  
  
  
  



  )2006-2003(تطور سوق الإصدار في الجزائر خلال الفترة 
  )49(جدول رقم 

  السنوات          
  البيان

2003 2004  2005  2006  

سندات رأس 
  المال

  -  -  - - )مليار دينار(القيمة
  -  -  - - )%(النسبة

  44,89  62,72  49,29 2,48 )دينارمليار(القيمة  سندات دين

  100  100  100 100 )%(النسبة

  44,89  62,72  49,29 2,48 )مليار دينار(القيمة  المجموع
  100  100  100 100 )%(النسبة

      COSOB- Rapport annuel 2004 -  :المصدر
  )2006+2005(التقرير السنوي  -كسوب -          

  .ائج بمعرفة الباحثتمَّ اشتقاق النت -         

مليار  2,48بقيمة  2003أن سوق الإصدار في الجزائر بدأ يعرف نشاطا في سنة ) 49(يلاحظ من خلال       
أين بدأت السوق تعرف نشاطا وحركية  2004دج، إلا أنها سرعان بدأت تؤول نحو الارتفاع ابتداء من سنة 

برى التي أصبحت تهتم أكثر فأكثر بسوق معتبرين وذلك بتسجيل إصدارات جديدة من طرف شركات ك
  .السندات على وجه الخصوص

II-  سوف نكتفي من : )2006-2003(مؤشرات تحليلية لتقييم سوق الإصدار في الجزائر خلال الفترة
خلال هذا العنصر باستخدام مؤشرين، الأول يتعلق بنسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي، والثاني 

نسبة الإصدارات الأولية إلى إجمالي الاستثمارات كمؤشر على تقييم سوق الإصدار في الجزائر خلال الفترة يخص 
  .محل الدراسة

  :تتم دراسة هذه النسبة من خلال تقديم الجدول التالي: نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي - 1

  
  
  
  
  
  
  



  اتج المحلي الإجماليتطور نسبة الإصدارات الأولية إلى الن
  )2006-2003(خلال الفترة  

  )50(جدول رقم         
  السنـوات     

  البيــان
2003 2004  2005  2006  

  44,89  62,72  49,29 2,48 )مليار دينار(    إجمالي قيمة الإصدارات الأولية

  8372  7130  6112 5149  )مليار دينار(الناتج المحلي الإجمالي 

لأولية إلى الناتج المحلي نسبة الإصدارات ا
  )%(الإجمالي 

0,05 0,8  0,9  0,5  

  )2006+2005(التقرير السنوي  -كسوب -: المصدر       
              -   www.el-mouradia.dz  
 www.consulatalgérielille.org ،     القنصلية العامة الجزائرية بليل -              

  بمعرفة الباحث تمَّ حساب النسب -              

أن نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي بالجزائر تعد ضعيفة ) 50(يلاحظ من خلال الجدول       
جدا بالرغم من الحركية التي عرفها سوق السندات خلال السنوات الثلاثة الأخيرة، مما يدل أن هذه السوق لم 

 الاقتصاديين الجزائريين مع أنها تعد إحدى الفرص المتميزة التي تسمح تحظى بالاهتمام اللازم من قبل المتعاملين
للمؤسسات من تمويل نشاطاتها، كما أن القطاع المالي لم يقم بعد بإصدار قيما في سوق الإصدار ونخص بالذكر 

  :)17(الشكل البنوك التي من المفروض أن لديها إمكانيات كبيرة لتنشيط هذه السوق، ولتوضيح أكبر نقدم 
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      إعداد الباحث: المصدر     

تتم دراسة هذه النسبة من : )2006-2003(نسبة الإصدارات الأولية إلى إجمالي الاستثمارات في الجزائر  - 2
  :خلال الجدول التالي



  نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي
  )2006-2003(في الجزائر للفترة  

  )51(جدول رقم          
 السنوات                   

  البيــــان  
2003 2004  2005  2006  

إجمالي قيمة الإصدارات الأولية        
  )مليار دينار(

2,48 49,29  62,72  44,89  

جمالي الاستثمار                إ
  )مليار دينار(

1570,45 1992,5  2331,5  1399,33  

  نسبة الإصدارات الأولية         
  )%(إلى إجمالي الاستثمار 

0,2 2,5  2,7  3,2  

  )2006+2005(التقرير السنوي  -كسوب -:        المصدر             
                          -   www.el-mouradia.dz  
 www.consulatalgérielille.org ،     القنصلية العامة الجزائرية بليل -                          

  تمَّ حساب النسب بمعرفة الباحث -                          
  

أن نسبة إجمالي الإصدارات الأولية إلى إجمالي الاستثمارات ) 51(هنا أيضا يتبين لنا من خلال الجدول رقم       
ذه النسبة تعد ضعيفة وتتطلب جهودا أكبر من خلال إدراج أوراق مالية أكثر في سوق البورصة، حيث أن ه

كما هو موضح في الشكل الموالي  2006 حتى 2004وظلت كذلك في سنوات  2003 كانت ضعيفة جدا سنة
 %3,2 لتصبح 2004سنة  %2,5بالرغم من الارتفاع المحسوس لحجم وقيمة سوق السندات حيث انتقلت من 

  .  2006سنة 
  )18(الشكل رقم    
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  من إعداد الباحث: المصدر    

  ييم حجم وتطور سوق التداول في الجزائرتق: 2المطلب
-2003(يتم تقييم حجم وتطور سوق التداول في الجزائر بالحديث أولا عن نشاط التداول خلال الفترة           

  .    ثمَّ تقديم بعض المؤشرات التقييمية لأداء سوق التداول خلال نفس الفترة) 2006
I- ركودا كبيرا يرجع ) 2006-2003(صة في الجزائر خلال الفترة لقد شهد نشاط البور :تطور نشاط التداول

بالأساس إلى قلة الأوراق المالية في السوق إضافة إلى عدم توفير السيولة اللازمة التي تسمح بتنشيط البورصة والرفع 
احدة من حجم التداول، حيث أن الإقبال على التداول كان ضعيفا مما جعل القائمين على السوق ببرمجة حصة و

إلا أن نشاط التداول بدأ يعرف تحركا ، 2002تعليق الحصة الثانية منذ سنة  وذلك بعد للتداول كل أسبوع
وبالتالي  17/05/2006مما أدى إلى استئناف الجلسة الثانية من التسعير وذلك منذ  2006ملحوظا ابتداء من سنة 

وفيما يلي يوضح الجدول الآتي تطور نشاط . لأربعاءصارت بورصة الجزائر تقوم بجلستين أسبوعيا يومي الاثنين وا
  . التداول في بورصة الجزائر خلال الفترة محل الدراسة

  
  
  
  
  
  
  
  
  



  )2006-2003(تطور نشاط التداول في الجزائر خلال الفترة 
  )52(جدول رقم 
 السنوات                  
  البيــان

2003 2004  2005  2006  

  04  03 03 03  عدد الشركات المقيدة

مليون (   الحجم الإجمالي للتعاملات
  )دج

17,25 8,4 4,19  149,38  

معدل التطور في الحجم الإجمالي 
  )%(للتعاملات 

- 51,30-  50,12 -  3465,15  

  إجمالي الأوراق المالية التي 
  جرى عليها التعامل

39693 22183  13487  76010  

  6,74  10,4  10,1 10,36  )مليار دج(رأس المال السوقي    

معدل التغير في رأس المال السوقي 
)%(  

- 2,5-  2,97-  35,19 -  

  75: ،ص37، العدد2004قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية، الربع الأول  - صندوق النقد العربي - : المصدر
  )2006- 2005(التقرير السنوي  -كسوب -           
           -  ِCosob- Rapport annuel 2004     

أن عدد الشركات المقيدة بالبورصة بقي مقتصرا على ثلاثة شركات منذ ) 52(يتبين لنا من خلال الجدول       
أين ارتفع إلى أربعة شركات وذلك بانضمام سندي دين جديدين إلى البورصة مع تسجيل  2006حتى  2003

لحجم الإجمالي للتعاملات إلى مما أدى با، 30/05/2006سطيف بتاريخ -انسحاب سند رأس مال شركة الرياض
متزايدة حيث بلغ معدل التطور في حجم التداولات في عدلات وذلك بم 2005إلى سنة  2003الانخفاض منذ سنة 

مليار دج سنة  17,25أي أن هذا الحجم انخفض من  % -50,12و - %51,3 على التوالي 2005و 2004 سنتي
عرف الحجم الإجمالي للتعاملات ارتفاعا كبيرا  2006 في سنة، أما 2005مليار دج سنة  4,19ليصل إلى  2003

أما فيما يتعلق بإجمالي الأوراق المالية التي جرى . %3465,15 مليار دج أي بمعدل تطور 149,38وصل إلى 
 سنة 13487 سند إلى 39693حيث انتقل من  2005 إلى سنة 2003 عليها التداول فقد ظل ينخفض منذ سنة

أما عن رأس .  %563,58 أي بمعدل تغير إيجابي يقدر ب 76010إلى  2006 ذلك في سنة ليرتفع بعد 2005
مليار دج سنة 10,4حيث كان يقدر ب ) 2005- 2003(المال السوقي  فقد ظل شبه مستقر خلال الفترة 

مليار دج وذلك بالرغم من انضمام شركتي  6,71ليصبح يساوي  2006لينخفض بعد ذلك في سنة  2005
واتصالات الجزائر خلال نفس السنة إلى البورصة، ويرجع سبب هذا الانخفاض بالأساس إلى انسحاب  سونلغاز

خمسة ملايير دج من مبلغ الرسملة، وبالتالي فإن مبلغ  2005 سطيف الذي كان يمثل في سنة-سند الرياض



كما هو مبين في  2005مقارنة بسنة  %35,48مليار دج أي بنسبة  3,69الانخفاض في رسملة البورصة يقدر ب 
  :)19(الشكل 
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  من إعداد الباحث: المصدر       

II-  للتطرق للمؤشرات التحليلية : )2006-2003(مؤشرات تحليلية لتقييم سوق التداول في الجزائر خلال الفترة
توفرة في لتقييم سوق التداول في الجزائر نكتفي بدراسة مؤشرين اثنين يتعلقان بحجم السوق و حجم السيولة الم

  .هذه السوق

لقياس حجم سوق التداول في الجزائر يتم الاعتماد على معدل رأس المال السوقي إلى الناتج : حجم السوق - 1
  :)53( دول رقمالجوذلك كما هو موضح في ) 2006-2003(المحلي الإجمالي خلال الفترة الممتدة بين 

  تطور معدل رأس المال السوقي في الجزائر
          )2006-2003( خلال الفترة 

  السنوات                    
  البيــان

2003 2004  2005  2006  

  6,74  10,4  10,1 10,36  )مليار دج(رأس المال السوقي   
  8372  7113  6112 5149  )مليار دج(الناتج المحلي الإجمالي 

  0,08  0,15  0,16 0,2  )%(معدل رأس المال السوقي 

  www.el-mouradia.dz   -: المصدر         
  )2006- 2005(التقرير السنوي  -كسوب -                 
                     -  ِCosob- Rapport annuel 2004 

أن معدل رأس المال السوقي بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي ظل ينخفض منذ ) 53(يتبين من خلال الجدول       
المؤسسات المقيدة وذلك نظرا لقلة  %0,08 إلى 2006 سنةليصل في  %0,2 أين كان يقدر ب 2003سنة 

 2006سطيف والتي أدت بها إلى الانسحاب من البورصة في سنة -بالبورصة والمشاكل التي عرفتها شركة الرياض



ملايير دج من مبلغ الرسملة، وبالتالي يمكن القول أن حجم سوق التداول في الجزائر لا  05أي سحب ما قيمته 
  .ضعا جدا إذا ما قارناه بالناتج المحلي الإجمالييزال متوا

على معدل ) 2006-2003(يمكن الاعتماد لقياس السيولة في سوق التداول الجزائري خلال الفترة : السيولة - 2
  :الدوران خلال هذه الفترة حيث تظهر البيانات في الجدول الآتي تطور هذا المعدل

  ائري تطور معدل الدوران في سوق التداول الجز
  )2006-2003(خلال الفترة 

  )54(جدول رقم          
  السنوات                   

  البيــان
2003 2004  2005  2006  

  6,74  10,4  10,1 10,36  )مليار دج(رأس المال السوقي   

  0,15  0,004  0,008 0,02  )مليار دج(إجمالي قيمة التداول 

  2,22  0,04  0,08 0,19  )%(معدل الدوران 
  )2006- 2005(التقرير السنوي  - كسوب -     :المصدر        

                        -  ِCosob- Rapport annuel 2004 

أن معدل الدوران في سوق التداول الجزائري يتميز بالضعف الشديد حيث ) 54(يلاحظ من خلال الجدول        
، وذلك %2,22أين بلغ  2006ملحوظا في سنة ليسجل بعد ذلك ارتفاعا  2003 سنة %0,19أنه كان يساوي 

نظرا لدخول سندي دين جديدين إلى البورصة خلال هذه السنة كما سبق الذكر، إلا أن هذا المعدل يظل ضـئيلا  
  .مقارنة بمعدل الدوران في بورصات الدول الناشئة كما رأينا سابقا جدا

  والجزائردراسة مقارنة لأداء سوق الأوراق المالية في مصر، تونس ـ 
) 2006-2003(من أجل مقارنة أداء سوق الأوراق المالية في كل من مصر، تونس والجزائر خلال الفتـرة        

سنعمل على تحليل أولا سوق ، حيث  2003نظرا لضعف النشاط في بورصة الجزائر خلال الفترة التي سبقت سنة 
تلف المؤشرات التي تمت دراستها عن كل سوق على التطرق إلى سوق التداول وذلك بالاعتماد على مخ ثم الإصدار

  .حده
  المؤشرات المتعلقة بسوق الإصدار: أولا

لا تزال نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي في الدول الثلاثة قليلة إذا ما قورنت بمثيلاتهـا في        
  : في الدول الثلاثة الأسواق الناشئة، حيث يظهر الجدول الموالي تطور هذه النسبة

  
  



  تطور نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي في كل
  )2006-2003(من مصر، تونس والجزائر خلال الفترة  

  )55(جدول           
  السنوات  2003 2004 2005 2006

  
  البيان

مصر تونس الجزائر مصر تونس الجزائر مصر تونس الجزائر مصر تونس الجزائر

0.5 2.06 18.25 0.9 0.88 12.67 0.8 0.99 8.11 0.05 0.99 4.5 نسبة 
الإصدارات 
الأولية إلى 
الناتج المحلي 

 %الإجمالي 

  )-48-37-16( الجدول مشتق من الجداول : المصدر 

أن سوق الإصدار في مصر أكثر نشاطا مـن السـوق الأولي في تـونس    ) 55(يلاحظ من خلال الجدول       
، حيث أنه عرف نشاطا متصاعدا خلال هذه الفترة إثر الإصلاحات المتواصلة على سوق الأوراق الماليـة  والجزائر

، بينمـا سـوق الإصـدار    بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي 2006 سنة %18,25المصري مما أدى إلى بلوغه نسبة 
حيث بلغت نسبة الإصـدارات   2006التونسي فقد عرف استقرارا خلال نفس الفترة ليعرف انتعاشا بسيطا سنة 

 %0,99 مقارنة بالسنوات السابقة أين كانت نسبة الإصدارات مستقرة بـين  %2,06 إلى الناتج المحلي الإجمالي
أما في الجزائر فقد ظلت هذه النسبة ضعيفة نظرا لقلة الإصدارات بالرغم من . 2005سنة %0,88و 2004سنة 

سـنة   إلى الناتج المحلي الإجمـالي  يث بلغت نسبة الإصدارات الأوليةالانتعاش الذي بدأ يعرفه سوق السندات ح
 أين شهدت السوق السندية إصدارات معتبرة وصلت إلى) 20(كما هو موضح في الشكل  %0,9 معدل 2005

مليار دينار  44,89 مقابل مبلغ 2005 مليار دينار في سنة 62,72 رفع مبلغبذلك من قروض سندية، سمحت  07
  .%40 ، أي أنه تمَّ تسجيل ارتفاع نسبته2004 في سنة

  
  
  
  
  

  تطور نسبة الإصدارات الأولية إلى الناتج المحلي الإجمالي في كل من مصر،          )     20(الشكل رقم         
  )2006-2003(تونس والجزائر خلال الفترة                                         
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  من تصميم الباحث: المصدر

  المؤشرات المتعلقة بسوق التداول :ثانيا
بورصـة  (، تونس )البورصة المصرية(تظهر مختلف المؤشرات فارقا كبيرا بين سوق التداول في كل من مصر       
ز وذلـك  لصالح البورصة المصرية، سواء تعلق الأمر بالحجم أو السيولة أو الترك) بورصة الجزائر(والجزائر ) تونس

  . خلال الفترة محل الدراسة
) 54(فبالنسبة لحجم السوق الذي يقاس بعدد الشركات المقيدة ومعدل رأس المال السوقي يتبين من الجدول       

على سبيل المثال لم يتجـاوز عـدد    2003 أن هناك تفاوتا كبيرا بين الأسواق الثلاثة من حيث الحجم، ففي سنة
شـركة، أمـا في    45شركات، بينما في البورصة التونسية بلغ هذا العـدد   03لجزائر الشركات المقيدة ببورصة ا

مرة العدد في  326مرة العدد في تونس و  22أي ما يعادل حوالي  978بورصة مصر كان عدد الشركات المقيدة 
  .الجزائر

  
  
  
  
  
  
  
  



  تطور الأداء في سوق التداول لكل من مصر، تونس والجزائر 
  )2006-2003(خلال الفترة 

  )56(جدول رقم     
  السنوات 

  
  البيان

2003 2004 2005  2006  
  مصر
  

 الجزائر  تونس  مصر الجزائر  تونسمصر الجزائر تونس مصر الجزائر تونس

معدل رأس 
المال 

 %السوقي 

41,2  16,22 0,2 48,25 15,04 0,16 114,5 17,96  0,15  125,2 24,38 0,08  

عدد 
الشركات 

  المقيدة

978  45 03 795 44 03 744  45  03  656  48  04  

معدل 
الدوران 

% 

16,14 7,16 0,19 18,69 9,17 0,08 35,21 16,17  0,04  53,98 12,88 2,22  

  )52-51-41/50-21/39-20-17(مشتق من الجداول: المصدر

صرية، إلا يلاحظ من خلال الفترة محل الدراسة أنه بالرغم من انخفاض عدد الشركات المقيدة في البورصة الم      
أن كل المؤشرات المتعلقة بسوق التداول تشير إلى نمو هذه السوق في مصر، حيث انتقل رأس المال السوقي مـن  

بينما في تونس بقي عدد الشركات المقيدة بالبورصة شبه مستقر . 2006سنة  %125,2 إلى 2003سنة  41,2%
، أما فيما يتعلق بمعـدل رأس المـال   2006 شركة سنة 48و  2003شركة سنة  45 حيث تراوح هذا العدد بين

 2005مقارنة بسـنة   %24,38 حيث بلغ نسبة 2006السوقي فقد ظل شبه مستقر ليعرف تزايدا محسوسا سنة 
أما بخصوص بورصة الجزائر لم تعرف هذه الأخيرة تزايدا في عدد الشركات المقيدة . %17,96أين كان يساوي 

شـركات،   04 إلى 2006ليرتفع سـنة   2003في سنة  03 ات يساويفي البورصة حيث كان عدد هذه الشرك
 2006 بينما معدل رأس المال السوقي فقد ظل ضعيفا طوال هذه الفترة حيث عرف انخفاضا متواصلا ليصل سنة

  .%0,2أين كان يساوي  2003مقارنة بسنة  %0,08إلى 
لصالح سوق التداول في مصر مقارنة بنظيرتيها في الفرق الكبير في السيولة ) 56(وتظهر أيضا بيانات الجدول       

تونس ثمَّ الجزائر حيث أظهر معدل الدوران الذي يقيس السيولة في السوق خصوصا سوق الأسهم انخفاضا كبيرا 
 2003 ، ففي سـنة )21(في تونس والجزائر بالمقارنة مع سوق التداول في مصر كما هو موضح في الشكل رقم 

إلا أننا إذا نظرنا إلى الفترة . %16,14 بينما في مصر %0,19وفي الجزائر  %7,16تونس كان معدل الدوران في 
محل الدراسة بصورة كلية يتبين أن معدل الدوران في مصر وتونس كان ينمو بصفة إيجابية من سـنة إلى أخـرى   

لم نلاحظ هـذا   في تونس، بينما في الجزائر %12,88في مصر و %53,98إلى  2006ليصل على التوالي في سنة 
بسبب قيد سندي دين شركتي سـونلغاز واتصـالات    %2,22أين بلغ هذا المعدل  2006النمو سوى في سنة 

 . الجزائر



  تطور معدل الدوران في بورصات مصر، تونس والجزائر)              21(الشكل رقم 
  )2006-2003(خلال الفترة                                   
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  من تصميم الباحث:المصدر 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



          :الخاتمة
لقد تبين من خلال هذه الدراسة أن للأسواق المالية الناشئة دلائل كثيرة على قدرتها في تعبئة رؤوس الأموال          

لمالية الناشئة تساهم مساهمة كبيرة في وتحقيق أفضل أداء بين الأسواق المالية العالمية، كما أظهرت أيضا أن الأسواق ا
  .تحقيق التنمية في بيئة اقتصادية عالمية تتميز بتحرير النشاط الاقتصادي واعتماد آلية السوق في تخصيص الموارد

وإذا كان لقيام السوق المالية الوطنية الناشئة في البلدان النامية ضرورة موضوعية تـرتبط بأهميـة تطـوير            
تصاد السوق وسبل تعبئة الموارد المالية للأغراض الاستثمارية عبر التجارة الخارجية وتـدفقات رؤوس  مؤسسات اق

الأموال الأجنبية، فإن الضرورة تقتضي أيضا أن تكون الحكومات الوطنية ومن خلال مؤسساتها قادرة على التحكم 
ا يجنب الـدول مسـاوئ المضـاربة بعمليـات     في نشاط هذه الأسواق والتعامل مع تأثيراتها عبر الحدود الدولية بم

الاستثمار المالي في الأسواق المالية الوطنية والعالمية، إضافة إلى ذلك فإن مستوى الدخل الفردي يلعب دورا هاما في 
واستثمارها في البورصة، حيث أن ثقافة البورصة لا يمكن لها أن تتكون لدى الأفـراد إذا لم   اتاستقطاب الادخار

  .  طاعتهم توفير البعض من دخلهم وبالتالي فمن المستحيل أن تكون حتى محل اهتماماتهميكن باست
، "المصدرين، الوسطاء، المسـتثمرين "هناك بعض المبادئ التي يجب تطبيقها على مجموع الفاعلين في السوق         

ي إذا تعد شرطا أساسيا لكفـاءة  هذه المبادئ ذات الطابع الأدبي والأخلاقي كلها تفرض منطق الثقة في السوق، فه
أما السلوكات الغير أخلاقية في البورصة فتتمثل في باعـة الـوهم أو تـرويج    . السوق وتكامله وعدالته وشفافيته

الشائعات، الشراء بغرض الاحتكار، التلاعب في الأسعار، هذه السلوكات يمكن اعتبارها بالانحرافات الكبرى التي 
   .        لمبادئ الأساسية التي يقوم عليها السوق المالييمكن أن يمارسها مخالفو ا

تسع للعديد من الممارسات غير المشروعة أو غير الأخلاقية التي لا هدف مـن  يوبما أن طبيعة عمل البورصة         
ورائها سوى تحقيق المكاسب الشخصية على حساب الآخرين، يبرز إذا الدور الرقابي على البورصة كأحـد أهـم   

وظائف التي يتوقف عليها نجاح نشاط البورصة، وكلما نجح الدور الرقابي في منع تلك الممارسات غير الأخلاقيـة  ال
في التعامل وكذا محاولة تحقيق أكبر قدر من الشفافية والوضوح كلما كان ذلك دافعا لازدهار البورصة وارتفـاع  

   .مؤشرها والعكس صحيح
  : كل من الدول الثلاثة موضوع الدراسة فقد توصلنا إل النتائج التاليةوعن سوق الأوراق المالية في        

فيما يتعلق بالبورصة المصرية فقد قامت بتخطي أشواطا كبيرة نحو التقدم والتطور وذلـك نظـرا للإجـراءات     -
فعدد المؤسسـات   المتسارعة التي تقوم بتنفيذها السلطات المصرية مما سمح بخلق مناخ ملائم لتطور السوق المالي بها،

أضف إلى ذلك الاهتمـام   الناشئة،المسجلة في البورصة يعد مهما نوعا ما إذا تمت مقارنته بالعديد من البورصات 
الكبير الذي توليه السلطات المصرية بالسوق المالي وما يمكنه أن يقدم من قدرات تعبئة لرؤوس الأمـوال الوطنيـة   

، أما فيا يتعلـق  لبرنامج الخوصصة وكذا التسهيلات المقدمة للاستثمار الأجنبيوالأجنبية، إضافة إلى التطبيق الجريء 
بمشاركة الأفراد في البورصة فيعد العصب الرئيسي المحرك لها، حيث أن نسبة مساهمتهم في إجمالي قيمة التداول تعد 

ل الذي يمكن أن توفر للبورصة أكبر إذا ما قارناها بنسبة مساهمة المؤسسات، غير أن هذه المساهمة والحجم رأس الما
يظل ضعيفا مقارنة بإمكانيات السوق المصرية وهذا يعود إلى مستوى الدخل الفردي في مصر الذي يعد ضعيفا جدا 



ولا يسمح بتوظيف المدخرات إلا لفئة معينة من المجتمع المصري الشيء الذي جعل اهتمام السلطات المصـرية إلى  
ية وخاصة العربية والإتاحة لها فرص الاستثمار وتوظيف رؤوس الأموال من خـلال  يتجه إلى رؤوس الأموال الأجنب

تذليل كل العقبات التي تواجه هذا الاستثمار، يمكن استنتاج مما سبق أن البورصة المصرية تتوفر لديها كل الشروط 
طور وذلك راجع إلى عوامـل  التي تسمح بتفعيل وتنشيط بورصتها إلا أنها لم تصل بد إلى المستويات المرجوة من الت

  .أخرى متعلقة بالتطورات الاقتصادية والسياسة والاجتماعية التي تواجه مصر
البورصة التونسية فبالرغم من حداثتها إلا أننا نستطيع أن نلتمس الاهتمام الذي توليـه السـلطات   يتعلق ب مافي -

نه أن يكون عائقا في انضـمام المزيـد مـن    أمن شبسوق الأوراق المالية، غير أن طبيعة ملكية المؤسسات التونسية 
دفع بالسلطات إلى التفكير في إنشاء سوق بديلة تسمح للمؤسسات الصغيرة الشيء الذي الشركات إلى البورصة، 

والمتوسطة من الانضمام إلى البورصة بشروط أخف من تلك التي تفرض على المؤسسات عند الانضمام إلى البورصة 
أما عن برنامج الخوصصة  .يسمح لها بالتأكيد من التمويل فيما بينها من خلال هذه السوق البديلةالتونسية، هذا ما 

أدى هذا التوجه إلى تحقيق نتائج جد مشـرفة يعكسـها   ، فقد أين لعبت البورصة دورا هاما في تنفيذ هذا البرنامج
ت المخاطرة السيادية للأسواق الخارجية مما التطور الإيجابي لمختلف المؤشرات الاقتصادية العامة، وكذا تحسن مؤشرا

أما فيما يتعلق . أدى إلى المشاركة الفعالة للأطراف الاقتصادية الدولية فيما يتعلق بإنجاز برامج الاستثمار والخوصصة
ة لاستقطاب الاستثمارات الأجنبية، أمـا  بالاستثمار الأجنبي فكل التشريعات توحي إلى أن الظروف أكثر من مواتي

مشاركة الأفراد في السوق المالي فتعد محدودة وذلك نظرا لمستوى دخل الأفراد الذي لا يزال ضعيفا ولا يسمح  عن
بتوفير الادخارات لدى قطاع العائلات وكذا التعداد السكاني الذي يعد منخفضا حيث لا يسـمح باسـتقطاب   

تمويل المؤسسات المنضمة إلى هذه السـوق  الحجم الكافي من مدخرات الأفراد مما أدى بإنشاء سوق بديلة تسمح ب
     . فيما بينها

أن هذه المؤسسة تمّ إنشاؤها في مرحلة انتقالية شهدت فيهـا الجزائـر   فيمكن اعتبار بخصوص بورصة الجزائر   -
تذبذبات على الصعيد الاقتصادي وإصلاحات طبقت آنذاك تدخل في إطار ما يسمى بإصلاحات الجيـل الأول،  

بما يسمى بالتعديلات الهيكلية في إطـار                  التي تمس البنى الكلية للاقتصاد الوطني، أو أي الإصلاحات
فبورصة الجزائر تمّ إنشاؤها في محيط اقتصادي لم يعرف إصلاحات من الجيل الثاني والتي تعد من . الاقتصاد الكلي

ورصة هي نتيجة لمحـيط جديـد يـدخل في سـياق     الأولويات المحددة لسوق المال وتداول الأوراق المالية، فالب
الإصلاحات التي تخص الاقتصاد الجزئي كتحرير سوق المال وإصلاح المنظومة المصرفية وخصخصـتها، فالإطـار   

سـوق الأوراق  ، بالإضافة إلى ذلك فـأن  التشريعي الخاص ببورصة الجزائر سبق بكثير وجود البورصة كمؤسسة
بعدم تأقلم وتكيف البورصة مع الظرف الاقتصادي الجديد، لأن كل الظروف الـتي   المالية بالجزائر ليس له علاقة

ديد من المختصين عبارة عن سب العححيث أصبحت بورصة الجزائر  تسمح بتفعيلها وتسهيل التعامل فيها متوفرة
ربيـة  لمواصـفات الأو جهاز يعد أداة متطورة تعمل وفق المقاييس العالمية ولها أنظمة إلكترونية متطابقة مع انظام و

لا يمكنها أن تقوم بدورها كمحرك لسوق المال في  في الجزائر البورصةكما أن  خاصة على مستوى تحديد السعر،
الوقت الذي تعرف فيه البلاد على المستوى الاقتصادي أوضاعا تتناقض مع اقتصاد السوق، حيث أن المؤسسـات  



الخصخصة، واقتصاد السوق لا يمكن أن يباشر مهامه الاقتصادية ما العمومية توجد في حالة تصفية وفي طريقها إلى 
إلا أن المنافسة  ،وتشجيع المنافسةه وخصخصة القطاعات الأساسية لم يرتكز على مقياس أساسي القائم على تحرير

لاقة التي انتهجتها السلطات العمومية لم تكن لتساعد على بروز سوق المال خاصة على مستوى البورصة، لأن الع
صصة، ولا يمكن تطبيـق  وصصة والبورصة هي علاقة مزدوجة، حيث لا يمكن تنشيط البورصة بدون خوبين الخ

فالتجربة التي عرفتها بعض المؤسسات العموميـة   ،صصة على أكمل وجه بدون وجود بورصة نشطةوبرنامج الخ
، لأن العملية القائمة على أساس الشراكة التي تمّ فتح رأسمالها عن طريق الشراكة لم تكن إلا لتعيق نشاط البورصة

التي تقتضي أن تكون هناك عملية بيع مباشرة لأغلب أسهم المؤسسات العمومية تجعل المستثمر المشتري لا يكترث 
بدخوله إلى البورصة نظرا لظروفه التسييرية التي لا تسمح له بتطبيق المعايير الجزائرية المتعلقة بسوق المال، خاصة إذا 

المتعامل الأجنبي الذي يحصل على أغلبية أسهم المؤسسة العمومية في إطار عقد الشراكة ينتمي إلى مجمع عالمي  كان
 تفلح في خلق ديناميكية اقتصادية في سـوق  بورصة الجزائر لمبالإضافة إلى ذلك فإن  .أو شركة متعددة الجنسيات

سوق المال الذي عرف تقلصا رهيبا بعـد تجربـة   المال، فانعكاسات الشراكة كانت جد مؤثرة في مجال حركية 
التي دخلت البورصة في غياب الشفافية للمؤسسات الاقتصادية " الأوراسي"وفندق " الرياض سطيف"و" صيدال"

ضافة إلى الوضعية التي يؤول إليها واقع بورصة الجزائر، نجد أن هنـاك بعـض   وبالإ .وعدم احترام مخطط أعمالها
  :لا تزال تعيق الانطلاق الحقيقي لبورصة الجزائر والمتمثلة فيالعوائق الأخرى التي 

ـ عدم الاستقرار السياسي يعد أحد الأسباب الرئيسية التي تقف في مواجهة عملية تفعيل البورصـة، بحيـث أن   
حية تعددت البرامج الإصلاإلى يومنا هذا تعاقب عدد كبير من الحكومات على البلاد وبالتالي  1988الفترة ما بين 

  .كذا الأولويات، لهذا لم تجد البورصة ضالتها الحقيقية ضمن هذه البرامجو
الأفراد مقارنة مع ارتفاع الأسعار ومن ثمّ عدم قدرة الأفراد حتى  لـ ظاهرة التضخم التي تسببت في ضعف مداخي

  .في التفكير في الاكتتاب في الأوراق المالية
الزيادة في الضرائب والرسوم على المؤسسات بهدف تغطية عجز الميزانية ـ السياسة الضريبية حيث تمّ اللجوء إلى 

العامة للدولة، وهو ما انعكس سلبا على الوضعية المالية للشركات، لأن الأثر الضريبي يمثل نفقة علـى مـداخيل   
  .الأوراق المالية فيؤثر بذلك على أسعارها في البورصة

سسات الجزائرية التي تعاني معظمها من اختلالات في وضعياتها الماليـة  ـ الحالة الصعبة التي توجد عليها جل المؤ
  .   1988نظرا لسوء التسيير رغم كل الإصلاحات التي شرع في تطبيقها منذ عام 

كـذا  المجلات المتخصصـة و ـ ضعف الجهاز الإعلامي الذي بالرغم من بعض المحاولات المحتشمة في الصحف و
فالإعلام المتخصص . ية، إلاّ أنه يمكن اعتبار الإعلام الاقتصادي المتخصص شبه غائبالحصص التليفزيونية و الإذاع

يهدف إلى تشجيع ثقافة الادخار وتعريف المهتمين بالشركات والعمليات التي تقوم بها، ويبين للجمهـور أهميـة   
ومنا هذا حق الإشهار محتكر البورصة و دورها الفعال في ترقية الاقتصاد و النهوض بالاستثمار، لكن لا يزال إلى ي

  .من طرف الدولة



  :ونظرا لنتائج هذه الدراسة يمكن تقديم التوصيات التالية      

إن البورصة هي نتاج الخوصصة الكلية وامتداد للإصلاحات الاقتصادية علـى الصـعيد الكلـي والجزئـي،      -
لا منصفا ولا تخدم البورصة ولا الاقتصاد فالخوصصة عن طريق الشراكة والبيع المباشر عن طريق التراضي لا تعد ح

الوطني، لهذا يمكن الارتكاز على البورصة لإنجاح الخوصصة وجعلها إيجابية، لكن هذا الإجراء يحتـاج إلى قـرار   
  .سياسي من طرف السلطات خاصة في الجزائر

مما يجعلها أداة توفر البيئـة   إن هيئات الضبط لا تزال تحتاج إلى تفعيل دورها في تنشيط بورصة الأوراق المالية، -
القانونية والتنظيمية والإدارية التي بإمكانها تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وبعث الثقـة لـدى المتعـاملين في    

  .السوق

إن تفعيل السوق المالية من خلال مواجهة التحديات خاصة تلك المتعلقة بالشفافية والرفع من مستوياتها علـى   -
عام والخاص، وإيجاد مؤشرات اقتصادية دقيقة عن كل القطاعات الاقتصادية مما يسمح للسوق الماليـة  المستوى ال

بالعمل بفعالية على ضوء تلك المعلومات من شأنهما أن يؤثرا إيجابا فيما يخص انضمام الجزائر إلى المنظمة العالميـة  
  ).OMC(للتجارة 

زاميا قانونا يتم من خلالها نشر كل الإعلانات التي يفـرض  إن وجود جريدة يومية متخصصة يجب أن يكون إل -
نشر ثقافة البورصة لدى هذا  سهولة القانون نشرها حتى لا يتشتت جمهور المستثمرين بين الجرائد اليومية وبالتالي

  . الجمهور

من حيـث   ضرورة الربط بين البورصات العربية خاصة بورصات شمال إفريقيا نظرا لتشابه هذه الدول خاصة - 
  .الخصوصيات ونمط التسيير

يجب إدراج عدد أكبر من المؤسسات في البورصة الجزائرية حيث تكون هناك ورقة ماليـة قياديـة لإحـدى     -
المؤسسات الكبرى في كل سنة أو سنتين تحفز عددا أكبر من المؤسسات إلى الانضـمام إلى البورصـة وبالتـالي    

  . ف أموالهم في البورصةاستقطاب عدد أكبر من المستثمرين لتوظي

ضرورة تبادل التجارب بين مختلف القائمين على سوق الأوراق المالية في دول شمال إفريقيا بهدف الاستفادة من  -
  .التجارب المختلفة لهذه الدول فيما بينها

 ضـد ) OPV(ضرورة إقرار بعض الضمانات لصالح الأفراد المشاركين في شراء أسهم المؤسسات من خلال   -
التقلبات والمضاربات الحادة في أسعار هذه الأسهم في البورصة، وذلك بهدف تشجيع المواطنين الذين لم يسبق لهم 
التعامل في البورصة على الإقدام على هذه التجربة دون خشية تحمل خسائر فادحة بسبب المضاربة على الأسـعار  

  .من جانب محترفي البورصة



يعتمد على مبدأ تدفق المعلومات المالية وغير المالية إلى سـوق الأسـهم لأن    ضرورة تطوير نظام إفصاح شامل -
  .متطلبات العرض والإفصاح يجب أن تتطور تبعا للتطورات الاقتصادية التي تحدث في السوق

ضرورة توجيه وتوعية الصحافيين عند الكتابة عن السوق المالي، فالتخصص والخبرة في السوق المالي المحلـي لا   -
فيان لوحدهما بل يجب الإلمام كذلك بحركة الأسواق العالمية ونظرا لافتقاد محيط أسـواقنا لهـذا النـوع مـن     يك

الصحفيين يصبح من واجب الأفراد الذين يتلقون المعلومات العمل على الرفع من مستواهم خاصة وأن المجتمعات 
ينشر في وسائل الإعلام خاصة الجرائد منها يتميز  النامية بشكل عام ما يزال متلقوا المعلومات فيها يعتقدون أن ما

بالمصداقية التامة، لهذا يجب عليهم الحرص عند اتخاذ القرارات الاستثمارية التي تأخذ ركيزتها علـى المعلومـات   
المنشورة عبر وسائل الإعلام، لتصبح بذلك الجهات المعنية المتخصصة الوجهة الأجدر التي يفترض الاعتماد عليهـا  

  .حقق من صحة القرارات لاستثمارية أو للاستفسار عن المعلومات التي يقرؤوها أو يسمعونهاللت

يجب على لجنة تنظيم البورصة ومراقبة عملياتها بصفتها سلطة الضبط أن تقوم بحملة واسـعة لتوعيـة كافـة     -
أكمل وجه والمتعلقة بالنشـر   المتعاملين في السوق، لأن وسائل الإعلام يجب أن تستغل بهدف القيام بواجباتها على

  .   والعرض الجيد لأخبار السوق، وتدلي بالآراء الموضوعية التي تساعد على إعادة الثقة إلى السوق وطمأنة المتعاملين

توجيه المستثمرين الأفراد نحو الاستثمار عن طريق صناديق الاستثمار لأنها تعد إحدى الحلول المثلى لحمايتهم من  -
علومات الخاطئة التي تروج في السوق، فصناديق الاستثمار تضم العديد من عناصر الخبرة والأجهـزة  الشائعات والم

المتخصصة في دراسة السوق وجمع المعلومات الصحيحة، كما تقوم بتوجيه النصح الدائم لكافـة المسـتثمرين في   
الأسهم إلا بعـد معرفـة الأسـباب     البورصة بعدم الانسياق وراء الارتفاع السريع أو الانخفاض المفاجئ لأسعار

  .الحقيقية التي أدت إلى هذا التغير في الأسعار

  :آفاق البحثـ 
إن هذه الدراسة من شأنها أن تفتح الباب أمام الباحثين والدارسين المهتمين بسوق الأوراق المالية                   

  : كن حصرها فيما يليلدراسة مجموعة من المجالات المتعلقة بالسوق المالي والتي يم
  دراسة سبل تطوير سوق السندات في الجزائر -
  .تسيير المخاطر الناتجة عن الاستثمار في الأوراق المالية -
  سبل الربط بين البورصات العربية وبورصات شمال إفريقيا -
  دراسة معمقة عن الأدوات المالية التي يمكن توفيرها في السوق المالية الجزائرية    -
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